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;�&M�  
,�� -��./� *���0� 2009-2007 ��5� 678 9:��&;) <��!&� ����� ���7= ��  ��

�0��
�� ��� 
�� 6>�?� .��5�&;)�0� <��!&� ���7=� )/ ��&��� -����� ��@� �0&AB �C�D� 

��:� �� <#=&;��0 E=������F ����� 
�GH �/ �� .)/ ��&��� � A/ I�7,�J� ���C  
�� 
���� 9>J�

 ���A� ��5� 678&;) <��!&� ���7=� -����� ��;G� A><: �� �0 �=�C ��� -��./ K>H .

0&�+ ���
� �&L � ���C ��&A� ��� 
�� A����� �#M� �<! -������G� N�M! �� �G�= A� A��� 

<�� 
�=�� O��0� �/ �G�= A5>/ ���  ���� L��<= -����� I��) � ���: �/�/��QH  1389.( ��/��/� C 

�� �B% -��=�+&0 
���� �� � ���D� �/ ����=�5)� ���7=� UV=&��W%� ���/ .<0 �/&C X��� -�
�  

�� 
��� �� ���D� A��-�� �� ��&A� % ��QG/�����L� ��F) � �/&B&� �
D�� ��F) �� ����� 

��F) UV=&��W%� ��� )Ntim et al., 2013(. �� � O�Y� �� ���-�� ��F) WZ�� �<=�K 5
= A/&K 

���� �������A 5= �/&A 0�/ �/� � � ������C �LD� 9:�� ����� ��F) � �������� )  -�<0

2013([ ��/��/� C ���-�� ��:��� ,�� �?/ ���   A��<=�K �LD� A/�� 0�/ \J�� �����   A/ �]��

����] ,�� -��./� �� ����)Sinha, 2004( .,� A/  A/�
� ��Y A/&K ��U 
��:&�� ������  ���-�� 

��:��� ���� ���0� ^�0� �/ ��0 ,��� /&��
 �<=�K /&��
� WZ A/�_� ��F)  �����)Park and 

Shin, 2004 .( ��C �� ���D��-�� �LD� 9:���� ��F) ���7=� �G� �� ��� ,�� -��./� ���7=��0 

����� .� O�Y ��� �� ����  -���5<0 �)�� KM� A/ :Ntim et al., 2013 (� �/�C  A� �����/

:�= -������G�&\ ��� A� ��0��F) WZ��� ����� �LD��
� -��� -�5,�� ���  ���/ A���� �������  

M�)� ��Y A/ A�&; �� ������ ���7=� ��&K �a �� 9>b�  ���)0&C ��F)�0�� ���� �� ����

��)/ �G�	 cD��� A���a� �B=�Z I��U K� A/�  �L���� ,��� b �&,���� AGQ: d��� � %&�� ���� .

���� ����5<0 �C&�e<0 � >.=&K ����� -��� -������G� A� ������� G:�= K/�$ �?/�  K� ��

���� ���� �� �� ��� I��U�A��W%� ��� � ������ �&A]  =��U� b&f����� ���� ��0���[  ��

��& A] -��� ���D� ������� Qg= ��� C5<�&� 7$��&�  �� h���:� �/ ���� �� �� ���

��F) WZ��� :�=&\ ��0� .��C � ���D��F) �%���L� -��� ���D� ������� �$� �=  �%� ��/ �0���
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�&;�) ,��� <� A7��=� <��!  ���/ A����&� ����� 78&6 ��/���� � ��A ��W%-�  �iD�.�

��<��  ����/ A����)Uddin, 2016( .������  ��-��� -�5,�� A� ���� ��i��� -��= �������   A�

�� ������ G� ����&; ���)0  � ��� C5<��F)WZ��� :�= ��&\ ��/ ���� ��� �%� ��0�� 

���/ ;G� �G�	 )Hayes et al., 2012(. �/ K5�%&�� �<� AJ/���%���  / cD��� ��j=&C ���-��  �

�� � -������G��� k� -�7B� �� ��]���� ��:� A/ -�5�� C�� 
�M,�/ ��Y A/ � ���% -����� A� ��	

 �=����$� �������� ��� cD���  ��!� ^�L, I��l ��   �/ ���m���G� cD�����k ���� � -���  -�7B�

��0� ^�]�� )Boyd et al., 2017  ( . �� �5��0�������� ;G� A>+)� C�� cD� ���:� � �!��Y  

» o�Y�Q0��� ���7=��0« �����/ .�Q0��� ���7=�  AH�<]���0�������  �:��� � �>��� �,����

���7=� �� C&&7= A� ���� 
���� ���)� Aa q��= � A���a ���� ������� .� ^�i��Q0�� 

���7=�  0� � ���#�$� � �H�<�:� O��0� -�&� *��7= rB! �/ A�  ���� ������ �7<: � ���D O��

��?��Z ^�L,� � c/��� �� ��	��� 
��B��� 9&b�= 9:���� ���7=� AB&@� ��B�� s�#� �� �0

�� ���#�$� A7��= ��� ���G� �� � c/��� 
���� ���/ I���Q����% )Bruce, 2010 .(  

 t�Q=�� A�&�� ����5�&;)�0� <��!&� ���7=� �%E�� � �+&0 ��0 ��� 
����-�� �0  �

���� F)�� �/ �0  
���� �G�	 �� ���/ A/ A���� �� A� A�D�% I��l �B>�?� I�7,�J� ���WZ

�� ���.   

�Q��  -���5<0 �)Akbar et al., 2017 (
0�EZ ���  ���0 ������&�+ ���
�  �

��F) WZ��� ����� ,�� �?/ ��� ���/ A/ -��)>���� ��C 	 A� �������Z 9>J���  
�����

0&�+ ��� 
� 0 *�M���&�+ ���
� ���%�� �� ���K��H� � �/�F) WZ��� ���� �0� ,���  �&UV=

����� .���/ ���� A��<��  �G�	���� �0� ,�� �?/� /  F��/ K��� -��)>���&A< ,�� I���� �� 

Y� *�� �0� 2003  �=2012 ����/ . �G�	��/� ���/� ����� 8�D&I� M.=&u  ����
% *�� ��

<7=&; �A�D� �Z��  ����� 
��B��� ��� ��j! A� ����� -�
��-�� b&��:���� �� ��-��  �� ��<���=

0&�+ ���
� � �0�� 9:���F) WZ��� ���� �0� ,��� �� ��� .��C B�� AJ/��� ��  q��= ����=
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�i��A �<��%��� �� A� ��� o�J��-�� ,� A/&K ��F) �  -������ � I�G��F) �%�L �� ���� .

�A�D� �0 UV=&� �0 
����� �����7&�+ ���
� � �/�F) WZ��� V= �� ����&�� ����5�.   

�	�C )Uddin, 2016 (
0�EZ ���  
��B��� �/� K��Z *�� �����  ���/ A/� UV=&� 5,��&� 

�,���  �/ ^�G�F)�� ���WZ ���� �0Y� *�� �0� 2004  �=2013  �/�H 
�.�� I����� ��

�������Z .��/ �G�	� � �]���F)WZ���   ��� I������ K���=  ��� O��.��  ��� I������ ��

 ��� c/�� O��.��� ��/� 
�����%&�� ���� K� 
���/ w��� �� ����� ) �� KQ$ ��� I��l A/ A�

,�� � 
�G/ �)�&I� ���� K� 
���/ A/�� �7=�6 ����<�( ����� 
��B��� .����x �
�-  AJ/�� A� ���

b&J��� /&C 5,��&�  ��,��� � ^�G��F)WZ��� ���� ��:� ����   

 -���5<0 � L&0)Hayes et al, 2012(  �� ����/L%�A��0� ��� � ^�G�&
L�0� ������� 

��/� ��F)WZ��� )�/ �0���� ��FAS123R (  �: �0������  AJ/�� �� �/ � I��)� -��Q:

 ���D�F)�� ���WZ ����� Ay��� .��:�� FAS123R  
��0� -�
��F m=&&� -��/ �� �� �L���� 

���/�)!� L%�A��0� 0 A� ��� ^�G�&z =VU&�� �� L0�A��0� ��#�$�� �L� ���� ��/ h�?���� 

N�
� Ay��� �0� ������� ����� .����x 
��	 ��� A/   ����C ��
�%� �
Z&��Q� <��  ��� h�.= A�

=�k� ��Q� I��)� -��Q: ��� ��/ h�?��� �/� L0 A/ t�/�� I�5
� �0���A� �<��%��� /&C 

���-�� � 
��B��� -������G� �� ���.  

%�L/�  ��.&/k )1394 (A��<� I�H�Y� �� 
��B��� �/ ��  ��83 WZ �����A�D�  �� 
��

Y -��G= ����G/ N���� X��/� ���� 
���� 1387  �=1392  ���/ A/� =VU&� ��G� ������-����  �/

�����A ��W%� �������Z ���� .���H A/ -�����G� ������m�� -&� ���� � KM�)��A ��W%�  A/

m�� -���H&� ���� A�D�% �i� �� A�)/�� .��/� �,�� -������G� w��� A� -������G� �������  

��G� -������G�� >��� -������G� �� ��/ �� m��&� �����A ��W%� ���� ^�G�  ����� A  _��D

�:  K��I��� �M�� 0�/ �� �� A�D�% �i� �� .����x ��� -�
�  -������G� w��� A� �0 A�

�,���  ��G� -������G�� >��� -������G� �� ���� �/�A ��W%� = ����VU&� �����7�� �����.  
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�&�?Q5  �-���5<0 )1393 ( I�H�Y� �� 
��B��� �/154  ����� (��/ �� ����1383  �=

1390  ���Z F&=�<�)&� F)�� � ����� ��Q0�� ��0������� C&/ AJ/�� ����/ A/���� . _��

A/ ����	 A&8�D -���	 ���/ A�D���� ��/ �,�<7� I�7/�� K$��! -�&��%�  �0 . ���/� �0�EZ *��


��� K� \J� �� u&$� ����/ ��i�� A/ d|� � �0 A&8�D �� F}� �}0 �= ;&)M= X��� �/  �}0  ���/

 �&����Z *��)2011 ( A� ��\J� ���� �� 6>�?�  �0)���� Fa�� ���/ ����� ��0  A/ ;&� �� �=

��,L� ���� F)�� �/ ���0 ����  C&��Z ~�L/ ���/ ����� ��0 Fa�� � ;&� �� �=  F� �� �= A/

-���H ���� ���� � q���� F)�� �/ ���0 ~�L/ ��}�/ ����� ��}0 F� �� �= ;5! �� 

���� ��/ F)�� �/ ���0 (�� ��:� .A�D��  -������G� �l�� C&/ A� ��� -�}
� �0�E}Z ��0 ���G�

) �� �}5� A��}l��H ��� �� 
��<� ����}� ��}Q0�� ��0������}� �(  F&=�<�)&� F)�� �

���� ��}:� ������7� t�Q=�� .��}&b ��jH� �l�� C&/ AJ/����+&0 6@  F)�� � 
����

 � �>� \J� �� F&=�<�)&�F&5B= A/ o�J� ����  �����7� �0��Q�. 

�/  9,�J� A/ A:�=����! �0�EZ ��  
�� �M�  �8 � 9&��=�%E�� ��0 �+&0 
����  �/

��F)WZ��� ����7=-�&% -���� �����
� �&,�= ��0 ���/�  �= ����50��� ��/� � �0���F) 

���7= ���  ������ A/ A:�= �/ �0�+&0 �	 
���� �G��	 ��� A/ ./ A/&-� $�&u�=   O�0�>�  C��

� A/ ���Z �0�EZ�C 	 A� ��� *����� �%E�� ��0 0�+& 
���� � �/�F)WZ��� ���7=� UV=&��W%� 

����  

   

L�MN� 7�	 

��C M.=&u O�0 X����/  ��/��� f�� ��� 
��/ ��50�� A���a� ��/� 7$�� ��QG/&� 

���7=��0� ,�=&� ����
�� �� ��&A� ��F)WZ��� Ay��� �i� �� � 
��� M.= _��&u   ��  f��

��)Q<0� A���a 
��/ / AJ/��&C ������ � ��F)WZ��� ��  �� 
��B��� �/��%� *��&��� ���/� 

��� 
��� .��C A��� �i� �� �0�EZ��/� M.=&I�M ��	��% _�� �i�� ��� M.=  I�H�Y�&M�  ��
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����� f��� Z �&�<�
� 
��/ ����A� �Y ���u ���Z <5= � A���&K �jH� q��= �G�	� �+&0 
���� 

���7=� �e<0  �&C ���� ��:�� ����� � ����� >.=&K  ���$��� A�D�% .A7��:  C�� ����	

�0�EZ �� ���7=��0� ,�=&� ����
�� % -����&-�  *�� ����� ��<>$ ��1385 �= 1394  K&5
=

����� .�� �0�EZ C��  A��<� ��i�� A/��&%  A��<� _�� �� ��<D�0 ��&%)F&=�<�)&� OW! (

��� 
�� 
��B���. ��i�� C��/  ���7= A&>����0 A7��: ����	 �/ H A/ ��� q���� A��<� -���

�� OW! A&M/ � h�?����� : 

1- ���7= �,�� *�� -���Z  I�H�Y� -��/ A)��M� K/�$ ��i�� A/��0  A/ �G���29 ���/ ��B��. 

2- ����/ 
���� �&&m= �� ��� �,�� *��  u&M.= ���� 
��� �Y. 

3- &M.= C�� �� 
�� h�?��� ��0�&m�� A/ t�/�� I�H�Y����/ X���� �� u. 

�/ ��� A/ A:�=�x 
��	 ��� A/   ���7=75 ���7=� ,�=&� ����
�� �G� A��<� -���H A/�� 

Y � ���� h�?���� 10 ���/ ���� *��� ���D�% ���$ .� ���C � ���  �B% -��=750  
�0�
�/ A

 K��Z I��l>.=&K ���� ./ ��&C ��C   I��0�
� ���7=����7=���0 ���� A��  ^�0�,��� /&�  ��

�F  ���� OW! ����/� �G� ����   ���7=56 ����7= >.= ����&K ���D�% ���$.  

 ��&`1. ��� a \�S���# X������ )	( H�V c�S/d0 &E0� �1�# � e�E �A�\��. 	 �� $�0(  

�&m��  ��<�  6��7=  �0�&m�����  ��&% 
����� _��  

F)�����WZ  Risk 

 A/ ����7= K��<=
 �� F)�� _��WZ

�
��� -�0�.  


E�� F)��   
���/ A������ ��������� O��.��  

�M/ F)��  
������ K� 
���/ / ��������� O��.��

������ K� 
���/  

�&,�7D F)��  
 � �M/ F)�� AQ=� C&/ O����

�M/ F)�� C&���&�  

 ������
�+&0 
����  

Board 
Structure 

 ���/������
�+&0 
����  ��

�� -�
��0�.  

 
�����
�+&0 
����  

 ��jH� ���7=�+&0 
����  

 ����%��
K��H����  

 d&y� ���� ���� �%��+&0 
���� 
 �/��/ ���/1 C�� �&b �� �  I��l

��� �Bl �/��/.  
 *�M���

�+&0 
����  
��&b ��jH� ���7=�6@ / K� ���7=

 ��jH��+&0 
����  
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I�H�Y� ��Q� A/ t�/��� �i�� �?/��� _�� �� 
��B��� �/A��� 
��� ��0� <��  
��B��� �/

���Z �� I��l � A����0� ,��� ��	��%� �� .c<: �� dZ���Z ���	 A���
���   �0 �0

A���  K&>.= � A�L]= � ���/����%A&8�D -���	 A/ 
���	  �� A�����Z �0 .�8�! �0�EZ ��  ��/� 

>.=&K 
��� �0 ��>.=&K l�=&B� Y�Q���� �� � ^��  ��LD�EVIEWS �� 
��B��� . 

  ��/� >.=&K l�=&B� m��&�0� 8�D -���	 �� KQ$&I�  w����0� L���� %�����Z �� 

7=&&C  �W, [�����&���&C ;G� -���H A/�=�C L��� w����  �7� O��.��&�� ;G� -���H A/ �=�C 

%�����Z w���� 7� O��.�� 
��<0 A/&��  AQ��.����� .��C  Ay��� ��i�� A/ ^��$���#=�� >�� �� 

���	 A7��:� / ����� �&��
  I��l -	�D�%.  

��/� / AJ/�� �]��&C m��&�0� ��)Q<0 -���	 ��� �� 
��B��� .��/� ���/� ��C  9>J�

 ��� 9���� I��0�
� A/ K��Z *�� _���/ A��� ��%� *�� _���/&-� J�� OLS  -���	 ��F 

,&�< �� 
��B���. �7/ , -���	 ��& �< 8�D �%�&A  �Bl��� ��  ��/� ��A5� ���/- /&C �0 _��� 

D��#= � �/�U I��U�� 8�= I��$ �i� ��&\ %��0�� m��&� �M� A�)/���A) ��  ^�]�����  -���	 ��

 C<��0� 
��B���� ��� .��/� ���/� �7�� ���� �0 �U��F m�� ��&�0��  -���	 ��  �0�EZt  �

��/� ������� ��)Q<0���� / ��&C $�/ I�<:&
���< �/��� 
���	 �&C-�� 
��B��� -�)=�� . 

�/ �8 �� 
��B����9 7=&& C _���/ -�&��%� q� �/�� AH�<]� X��� �/ 
��  �� ��


���  ���$ ����/ ���� �0��  ��&% .�>� ��Y A/   ��� A�)/�� �&m�� A/ t�/�� I��0�
� ^�<= �%�

/ K��� _���/  ���/ -�&��%� q� A<� �,�! C�� A� ��	 �0��� ����� N�B=� ����D� .�� �,�! 

_���/ K��� )A� ���<7� N�B=� �<� ��D�( -�&��%� �/��/ F� � �,�!�� ^�H t�Q=�� C&/ �&m�� 

A�)/�� � KM�)� �/��/ �Bl �� ���/ . K��� F��L� F� A/ 9��8 C�� ���M� Aa�0  ���/ �=

-�
� ��/ �0��� *�� ��G/ _���/ 
��0�.  

 

hNA � W ��, 

 �?/ C�� ��  /A�D�� A  x���� � �0�� A�����Z ��� .A/  C�� ���/�  ��i�� �B&l�= K&>.=

 *�� ��0�&m�� A/ t�/�� I�H�Y��� Ay���  ���%)*��: 2(. 
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��&` 2. W ��, X�� #:�I.� P�\N������ L�MN�  

C&���&� A��&� A�&
&/ A�&<� 
 O��.��

��&7� 
��,�a �%�&
� 

 ���7=

I��0�
� 
�&m��  

23/0-  07/0 26/2 19/6- 27/1  -1/31 5/59 560  �M/ F)�� 

52/0 1 1 
00/0 49/0 08/0-  1 560 

 ����%��

K��H���� 

5/0 42/0  6/0 28/0 09/0 07/0- 68/1  560 

 *�M���

�+&0 
���� 

15/6 7 7 5 
98/0  3/0-  09/1  560 


����� 

�+&0 
���� 

42/0 27/0 19/2 0/10 39/0 1/44 
92/4  551 


E�� F)�� 

0/0 3/0 3/5 
96/5- 27/1 1/31 5/59 560 

 F)��

�&,�7D 

�VW� :A�D�� u&M.= ��0   

�����7� ���M�� ��/ -���	� m��&�0�� M.=&u  ��05/0 Fa��  �= ��	 ��� A/� ��C  �,��

 *���� �/�m�� -��Q&�0� ���� ) *��:3( .m�� -��/ *���� A� �]�	 ��&�  A�)/���5� Z ��&� ��D�0� 

m�� ���M�  ��� *�� _���/&� � ��&���&C = _��������� O��.�� A/ � �)�)M&; ��  *���� �= ���

���%.  

 ��&`3.  '	��O90�A i	�� X�� ����, �.��O����  
A]&��  -���	 
���	 ������7� �&m��  

*�����&b 5098/318  00/0 �M/ F)�� 

*�����&b 3346/94 00/0 K��H���� ����%�� 

*�����&b 1998/41 00/0  *�M����+&0 ����
 

*�����&b 5311/93 00/0 
����� �+&0 
���� 

*�����&b 0418/277 00/0 
E�� F)�� 

*�����&b 0122/319 00/0  F)���&,�7D 

             �VW� :A�D��  ��0 u&M.=  
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��)Q<0� /&C  -�
� I��0�
���� ;0 *�<�!� A� J�� /&C m��&�0� � �� � ���� ��:��C  ��

��/ OW!� m�� ��&�0� / A,�&K ��A5� m�� q��= �G�	 �U�&�0�� ���� � 
��� ���Z� �  ����  ����=

���/ �
�0�� .m�� OW! �� KQ$ ���&�0� �/��)� ;0 ��:� *�<�!� J�� /&C m��&�0�  -���	 ����

��$� %&�� ) *��:4(. 

 ��&`4 .�0 PI�E W ��, 
� �.��O FV����X�� # 

�0 �&m�� ���)Q<0 

�M/ F)�� �&,�7D F)�� � F)��
E� 

d����>= 
 ^��= K��H

d������ 
d����>= 

 ^��= K��H

d������ 
d����>= 

 ^��= K��H

d������ 

K��H���� ����%�� 996/0 004/1 996/0 004/1 997/0 003/1 


����� �+&0 
���� 922/0 084/1 922/0 084/1 930/0 075/1 

 *�M����+&0 
���� 988/0 013/1 988/0 013/1 987/0 013/1 

�VW� :A�D��  ��0u&M.=  

����x ;0 -���	 �� 
��	 ��� A/ J�� ) *��:4( � -�
����/ d����>= ���M� A� �0�� 

m�� A<0&�0� �L��F  A/1 ��� ^��= K��H ���M� ��d��  ��15 Fa�� � � ��� �=�C  -�
� ���

�� � ��j! A� �0��C m��&�0� �� ���� ���� m��&�0� ;0 *�<�!� J�� / �� A<� ��:�� ��	�[ � ���C 

0  ��&z m��&�� <� OW! *�� ��� ��� .  

�7/ , -���	 ��&�< ) *��:5(  8�D �%�&A ��� �� �Bl  ��/� ��A5� / -���/&C �0 _��� 

D��#= � �/�U I��U�� 8�= I��$ �i� ��&\ %��0�� m��&� �M� A�)/���A) ��  ^�]�����   ��-���	 

C<��0 � 
��B������� .*��: x���� X��� �/5  �� �� �Bl A&8�D C<��0 -���	 �� �W, [���

) *��:6 (�� 
��B��� .=��l ��� �7� ���M� A�� ����  �� ��<�05/0  �� �Bl ��D  ���/

�� � �/ *�� � ����U � 
��� _���/ I��0�
� A/ �/�U� b �� � ���&� ��C I��l   �U� �/ *��

D��#=� � 
��� _���/� ��� .� �0  *��: x���� A/ A:�= �/ �/�U �U� �/ K��Z  A�)/�� �&m�� A

���)0. 



   170                                                                   ����� ��	��
� �- 	���� 32  

��&`5.  �0 PI�E W ��,�.��OF -��� )�&� J., :P,�+(  
*�<�!�   -���	 
���	 -���	 A�)/�� �&m��  

000/0 471/8 510/18 F 
�M/ F)�� 

000/0 8 68/133 Chi-square 

000/0 461/8 23/38  F 

E�� F)�� 

000/0 8 78/243 Chi-square 

000/0 471/8 52/18 F 
�&,�7D F)�� 

000/0 8 77/133 Chi-square 

                  �VW� :A�D��  ��0u&M.=   

��&` 6 . �0 PI�E W ��,@���� �.��O  

*�� f��  *�<�!� \J� )prob(  ����	 A:��  C<��0 
���	 )χ

2(  A�)/�� �&m��  

�/�U �U� K��Z 00/0  9 8402/36 
E�� F)�� 

�/�U �U� K��Z  00/0  9 8149/136 �&,�7D F)��  

�/�U �U� K��Z 00/0  9 6557/136 �M/ F)��  

        �W�V :A�D��   u&M.= ��0 

    *�!�%E�� C&/ AJ/��  ��0�+&0 
���� ) 
������+&0 
���� *�M���  �+&0 
����  �

K��H���� ����%�� (F)�� f�� A� �/ )�&,�7D F)�� � �M/ F)��  
E�� F)�� ( ����/

�� ��� ./��� ���/�  AJ/�� C�� ���F ��%� *��&���  
��B����� -	 �� A�  m��&�  A�)/�� K���

��F) ��
E�&,�7D F)�� � �M/ F)��   m�� �&� KM�)� K���  
������+&0 
����  ���%��� 

���K��H�  *�M��� ��+&0 
���� ��/. *��: ��  
��	 ��� A/ x����  ��07  �=9 �� Ai!�� ���.  
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 ��&`7.  ZFA0	 7�0�A �0 PI�E W ��, #!" � �A '" � )� 	  ���$%�� '� &�  

KM�)� �&m��/*����  ���&��%� 9��8 ��������� O��.��  
���	t ������7� A]&��  

K��H���� ����%��  057/0 027/0 063/2 005/0 AJ/�� ��:�  

 *�M����+&0 
���� 211/0- 060/0 503/0- 00/0 /�� ��:�AJ 


����� �+&0 
���� 061/0- 014/0 179/4- 00/0 AJ/�� ��:� 

 
E�� F)��(-1) 207/0 044/0 624/4- 171/0 AJ/�� ��:� 

C 486/0 354/0 370/1 319/24 - 

�
&D 
���	=319/24  C&&7= 9��8= 472/0     
�� K��7= C&&7= 9��8=453/0   ������7�=  00/0   C&/��� 
���	- 

-�)=��= 129/2  

 

�VW� :A�D��  ��0u&M.=  

           

 ��&`8.  ZFA0	 7�0�A �0 PI�E W ��,  )� 	�MA #!" � �A $%�� ��� '� &�  

KM�)� �&m��/*����  ���&��%� 9��8 ��������� O��.��  
���	t ������7� A]&��  

K��H���� ����%��  0823/0  022/0  585/3  00/0  AJ/�� ��:�  

�+&0 *�M��� 
���� 050/0-  016/0  035/3-  00/0  AJ/�� ��:� 


����� �+&0 
���� 008/0-  038/0  220/0-  825/0  ��Q� AJ/�� 

 F)���M/ (-1) 411/0  036/0  395/11  00/0  AJ/�� ��:� 

C 939/3  932/0  217/4  00/0  - 

�
&D 
���	= 162/14   C&&7= 9��8= 603/0    
�� K��7= C&&7= 9��8 =589/0   ������7�=  00/0   ��	
�  

C&/���- -�)=��= 205/2  

 

�VW� :A�D�� u&M.= ��0  
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 ��&`9.  ZFA0	 7�0�A �0 PI�E W ��,  )� 	$�-��1 #!" � �A $%�� ��� '� &�  

KM�)� �&m��/*����  ���&��%� 9��8 ��������� O��.��  
���	t ������7� A]&��  

K��H���� ����%��  092/0 022/0 577/3 00/0 AJ/�� ��:�  

�M����+&0 * 
���� 041/0- 016/0 064/3- 00/0 AJ/�� ��:� 


����� �+&0 
���� 008/0- 038/0 223/0- 82/0 ��Q� AJ/�� 

 F)���&,�7D (-1) 411/0 036/0 401/11- 00/0 AJ/�� ��:� 

C 069/4 934/0 355/4 00/0 - 

�
&D 
���	=162/42   C&&7= 9��8= 603/0     
�� K��7= C&&7= 9��8=589/0   ������7�=  00/0   C&/��� 
���	- 

-�)=��= 205/2  

 

�VW� :A�D�� u&M.= ��0  

-�<0  *��: x���� A���Y8  �/ 
E�� F)��  �0� �� -�
��+&0 *�M���  
���� � 
�����

�+&0  
������7� �B�� AJ/�� ���  �/��/ 9&=�= A/211/0-   �061/0-  K��H���� ����%�� �&m�� �/ �

��7� �Qg� AJ/��  �/��/ ���057/0 [����  
����� � *�M��� Aa �0 �W,�+&0 
����   ���/ ��
&/

��� ��<� 
E�� F)�� � ��� �� ���M= �� 
E�� F)�� K��H ���� ����%�� qMD .  

 *��: x����9 ����%�� �&m�� A� �0� �� -�
�  K��H����9��8 �/ 0823/0  AJ/�� �����

 �Qg�� �+&0 *�M��� �&m�� �/ 
����  9��805/0 - �M/ F)�� �&m�� �/ �B�� AJ/�� ����� �� ��/�� .

�+&0 
����� �&m�� ��7� AJ/�� 
���� ����� �M/ F)�� �/ ����.    

 *��: x����10  ����%�� �&m�� A� �0� �� -�
� K��H���� 9��8 �/092/0  AJ/��

��7�  �Qg� ���� �+&0 *�M���  9��8 �/ 
����041/0 -  �B�� AJ/���� �/ �&,�7D F)����� . �&m��

�+&0 
����� ����� �&,�7D F)�� �&m�� �/ ���� ��7� AJ/�� 
����.  

 ��/ x���� X��� �/ 
����� 0&+� ���
�  �/��F) 
E�� =VU&�  �B�� A���� F)�� �� �/ �

 A����� ��&UV= ������� . A/ A:�=�/UV=&� B���  �����7� �
����� �+&0  �/ 
������F) ��
E  �7= ��

��jH�  C��0&+� ����/�) ��Y� 7=&&C ��?��Z �� �= ��� -��/ �@� ^�]�� ��6  6>�?�

�+&0  
����<Y�&-�� ��� Kl�! .����x ��/� M.= ��&I�M 0 A� ��� 
��� -�
�&�+���
� �0� 

~�L/ / I��i� �=&��
� ,�7D  �/&� �0� ��5)� ���-�� ����� .  
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�5� >l� K���H ��� �U�� 
?/�U� �/� &0�+ 
����  ��� -	 *�M��� .�F �+&0 
���� 

�Z C<8 �?/�U��� ��� -�� >$� -������G� cD��� A/&� � A:�=�
E �� i�= �� � ����&; E=������ 

���7=� � ����
� *�7D I��l A/��<��� . s�#� ��F)�� ���WZ �&L �F �+&0 
����  KM�)�

.J� ����<H� � ���F) � h�?��� ������  A:�= C<8 A�� *���� A/�-� ,�<�!��  ���  -������G�

�=��/ 
���/ �� ��/ ��� � �G�	���] �<��[� ��/��/�C � �i� A/����  *�M����+&0 
����  �/

F)�� ���WZ ���7=� UV=&� �L)/�� ���/ A����.  �0 �/ �&m�� C�� L&� �0�EZ C�� ��3  �&UV= F)��

��7� �B��  *�M��� ���LD� �/ ��7� [���� ����+&0 �� �0�� F)�� f�� A� �0 
���� ��/��. 

���%��� �� �M��K��H� �� ����J� �� N�B=� ��D� � A�� ;0 ��Y A/ � -������� 

�+&0 ���7= 
����� � ��&L ���/ A���� 
�GH �/. A>+)� C�� F)�� ���WZ ���7=� �� = �.=VU&�  ���$

�� �0�   A���a,�+)�&� �� A��%���� �� �0��� �H�/ K��H ����<� *�����  � ���D� �/

,�7D&� �0� ����  �/ �?/�U� I��i� � A�������/ A����� ����. ��C �LD� 9:�� ����� ��F) 

�&,�7D ���7=� �0 �� ��� . �0 �/ �&m�� C�� L&� �0�EZ C�� ��3 ��7� �Qg� �&UV= F)��  ���

����.  

 

;<��,��(�jQ
�+ � ���! 

�%E�� �+&0 ��0 �0������� � 
����� <��!&� ����7= <#= ��&;��0 ���Q0��  -�����

<G� �M�� ����� .7,�J�A��0  -��./ �� dZ 
�� ^�]�� ����7= �0/ A� ����� -�
���B���� 

�+&0 
���� �5� ;G� ���=�C ���K ��� -��./   A� ��a�+&0 
���� ��� �/ ����=&B&� ������ 

��F) �
D� �� ��F) UV=&��W%� ���/ . ����C Z�0�E  ���/ A/� UV=&� �%E�� �+&0 ��0 
���� 

����7= ��0 -�&% -���� � �/�F) C�� ���WZ ����7= �0�� A�����Z .
�� ^�]�� I�7,�J� X��� �/  

 ��0�&m�� 
������+&0 
����   *�M����+&0 
���� ���%�� �� ���K��H� �%E�� -���H A/  ��0

�+&0  
����� 3  f����F) �� 
E ��F)  �M/� ��F) �&,�7D w��� -���H A/ F)�� ��0  ���WZ
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����% ����/ -�
Y�Q=�� � ���� h�?��� .����x  Al�� ��Y A/ -�
����  A� �/ 
E�� F)��

 ��0�&m���+&0 
����� 
����  �+&0 *�M��� ���%�� � 
����� ���K��H�  t�Q=����� A����  .

�M/ F)�� �&,�7D �  L&� ����%�� ��0�&m�� �/H����� K�� �+&0 *�M���  
���� AJ/�� �����

��7�  ��������/.  �/ x���� C��A�D�� ��0 7,�J�A -���5<0 � O�Q&,�$ )1386( � X��/ )2010( 

���� �M/�J� .  

A�D�� X��� �/�0 �8�! �0�EZ � ��G�
&Z��0 �� Ay��� ������%:  

- �/ ��� A/ A:�=�x / A�Q� 
��	 ���� � �/�A5� ���7=� �0�  �/�jH� ���7=� �+&0 
���� 

 �=��/F)��  
E�� ��<�� Z  �����&��G�
 ��  A� ��� ��jH� ���7=�+&0 
���� ���7=� �0 A/ A��%  ��

 �� �= ��� C&&7=�@� ^�]���6  6>�?��+&0  
����<Y�&-��  ��� Kl�!F)�� �  �! �� ���WZ 

���/ *�M7�  A/ �cQ= -	  0����� /&��
 ���  . 

- �/ � A/ A:�=���x �Q� 
��	 ���/� � �/�A5� ���7=� �0� ���%�� �/� ���K��H� F)�� 

/&��
� Z  �����&��G�
 �� ���� A� ����A ���7= �� -���W%� �0�� �����A ��W%�  L��<= A� ����

��� ��<� �G�	 �� I��$  � A� ��a�C ���7=� �0 � \J��F) ��<�� cQY A/ � �����  ��0���� 

��<��  L&���� ��0����  .  

-  �� w?
� x���� X����/�+&0 *�M��� F)�� �/ 
���� ���7= ���WZ� UV=&� �L)/�� 

��A/ �� A��% �� �+&0 Aa�0 A� �� �0�� F)�� ���/ ���
&/ *�M��� ����� 
���� �/�� . C&<0�/

�+&0 �
?/�U� ���LD� ��i�� A/  X���  A>+)� A/  ����7= ��� ���LD� � -��� �0�� � 
����

�M����+&0 * 
E�� A:�= 
���� ��� ��.  

- �%E�� � ����7= �&<��! ��0������� ��7/� ���� ����/ A/ �+&0 ��0  �� 
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Abstract 

Cooperative governance mechanisms play an important role in the 
organization's strategic decisions. Post-crisis studies of any cooperative have 
shown that the board's inadequacy is one of the most important causes of the 
crisis, as the board can affect the quality of risk management and risk 
disclosure. This study examines the impact of cooperative governance 
mechanisms on cooperative risk-taking. This study is a survey and library 
research and is an applied, descriptive and correlational research that has been 
done by selecting information of agricultural production cooperatives in Guilan 
province. The model used in this study consisted of panel regression model and 
the tests used were Lemar test, Fisher test and t test. Eviews software was used 
to fit the model. Co-operative governance mechanisms include board size, 
board independence, and CEO duality, and risk indices include three indicators, 
including special risk, survival risk, and activity risk. The results showed that 
the specific risk was significantly correlated with the coefficients of board size, 
managerial dichotomy, and board independence. Survival risk was significantly 
correlated with board duality variables and board independence. There is a 
significant relationship between activity risk and board duality and board 
independence. 
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