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��
����"	�$(Agency Problem)����	�	������������������$���"����"	������
���&�����������������"���������� �����%!������$���"����"	�$�	����"����"	�

�$��
������������"��������"	���	����"!�"�������!�����&������!�"����
��	������$��������	��" ����!�������#��'���$���
�����!��� ��$��
�����'��

���������������������������������������� �������������������
1�$������"��������	������������	���������: Oded.Cohen@boi.org.il��
��$��������������������'	��������	�������(
��$������� �	����
��	 �����������������������������	

������$������"�������	"�����
�	����	����������		�����
�����������!���!��"�'��"���"�!������	
����	���"	������"���%���	��	����"��$������"������"����!�����"����������$������	�������$���#

%��������	����������"��������	
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%�����������Berle and Means, ��)); Jensen and Meckling, ���*������+
� ! � ����"� ���� ���	�� 	��	� ������ �#� ��"	�� ���� '��"� ���	� ����������

�����	�!��
������!��������������������������������$����������������"�
����,�La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny, �����La Porta, 

Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny, ����; La Porta, Lopez-de-

Silanes, Shleifer, and Vishny, ���������������������������������������%+
����� ��������
�� ���"	� ��$��!���
���� ��� ��	����� ������� ���� ���

%!��"���	��	�!�
�������
��
����"	����!� �
�����$�	�$��	������������
�$�!"����	��$������$������%

�	����	����"	��	����������#�	�����"	���	������"	������������"�����$�	
�� ��"	� $�	��!�������������!�	����	������,Jensen and Meckling ���*�%+

���� ���"	� ��	�� !"� ���	�� $������ ������&���� !������� !�����	� ���"	� �#
	�������� ���� "	��� ��"����������� $�	������� �"	�,CSH – Controlling 

Shareholder� ������ ��"	� $�	�� +�,� ��"��La Porta, Lopez-de-Silanes, 

Shleifer, and Vishny, ����; La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer, 

����%+
$����#�	�����"	���	��!"����	�	�����������"������&��������	��������"	
������������ �������������"��$�������
������#���%��	��������		���������"��

��"��������!������&�������� ����	����"�!������"���������!������������"	
	#��������"	���	��!"����	�	���#����"��%��	����"	�������#	���#����������

�����"������	��������	���&�������������"������������"	���#�!"�%�����"
(�� �����"������������������"	�������������'�	�����������"���&���������

���	�����������������	���(Private Benefits of Control)����"	�$�	����"
,���"���������Barclay and Holderness, ����; Nenova, ���); Dyck and 

Zingales, ����; Barak and Lauterbach ����; Blum, Hannes, Lauterbach 

and Yosef, ����%+��
�!�������#	��"� �����"	����,���� �������������"�������������CG����	�+

� ���� �"�� ��	��� �"� !�� ��� ������� !����� %������� ���	� !�"����!���	�
Shleifer and Vishny +����,��!���� ����� �����������������
�$�	��!�����

$��������%�!�"�����"��#���!��"��!����	��!��� ��������!����������	����
�"	������
$�!���
���$���"���"	����!	�����������'������ ���������������

,�������������Becht, Bolton, and Röell, ���)%+��
�"	�� !���	� !������ !������� $�	� ������� ��� ��� ����� ����"��$��
�� ��

������������������,Enriques and Volpin, ����; Bebchuk and Hamdani, 

�����%+�� ����$�� ������!������"�������
����	�"� ����������"	���������#�
	����	�������"��������(Market Discipline)�%����		��"� ����"	���������#
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�������	����	�	��������!�� ������"������������������"�����	�������	��
�������������	�
��������� �����	����"�	����	�'�����%��������������
�������������� ��������!"���	���������"�	�" ����� ��$�������"�������"���

��������&�����������	 ��������������	����"�$� ��$��������������$�� ���
 ������(Staggered Board)�� ��"�� ����� �� ��� �������� ��,Poison Pills�+

,Gompers, Ishii, and Metrick, ���); Bebchuk and Cohen, ���-; 

����Bebchuk, Cohen, and Ferrell, +�%��
�!����!"��������!��"��������������#��������"	���	��!"���	����#����"�

�$��������������"	�����������������!����������#�������������!���	�%
'������ ���� ������ �������	�	��� �#�  �
�� ��� �������� �	�� ����	���

�$�� ���������"��������"�������������"������������!���� ��	������!����
$� �������"���������� �����������	��������	������ ����������	��!�������#
������"������������"	�����������&����������������
�	�"	��"�	��������

������)Tunneling()�,��"��������"�'�"�����������Wedge�+����������"���$�	�
����� ��	�	� $�	��������#�	� !����#��� !��#��	���� ������������ $�	� �"���,

+����"	��� ����,Black, Jang, and Kim, ���*; Black and Kim, ����; 

Ararat, Black, and Yurtoglu, ����%+
� (�"	���� ��� ����
	���	��� $�����(Corporate Finance)�������	� �
�"

�%��� �������������������������$��	��!����������������#��������������
�������������	�$� ����	����"���	��"���� �����������������"����������,

Gomerps, Ishii, and Metrick, ���)�$�	�������+����	������	���� ��������
�$�	��!�"������"��� �,�����������	Klapper and Love, ����; Durnev and 

Kim, ���-; Dahya, Dimitrov, and McConnell, ����; Chen, Chen, and 

Wei, ����; Bruno and Claessens, ����; Renders, Gaeremynck, and 

Sercu, ����; Fauver, Hung, Li, and Taboada, ����; Homanen and Liang, 

����"� �������� ������ ����"� ��� ���� ������ ��� ������� ������ ����� %+���	
!���
����!��
���������������	���"��!����� ��� �������� ����� ����#��
�
	�

���������������������������������������� �������������������
2��!�������!��$������������"	����"����! �!����"�������"�������!���	 ���!���� ������$���������

���������������"��	����"������!����"�!��'�	��������������������������������"����"�	��!�����
����	���	���,�'����Cremers, Litov, and Sepe, ����%+

3����������	������������"	��	��������������������!�
��	��
������������	 ���"��	���	������!�
�
��#����%��"������������"	����!�������#	��"� ��'�������"��������'���

4���������!�����!���������"�!��������	���"���	��Tobin's Q�����'�"�����	������������������!��
�,
,�����$#������	���������������$�	��
����+����$#��	�������������������	�����market to book�+

,�!�
�����"�������ROA,�$�����"��������+ROC�����,�������	���������+Gompers, Ishii, and 

Metrick, ���)�
�
	��������%+���	���'��	�������!�
�������������!������!�"���	�������������
�(����'���������������	�	�$��
�����"	������%��������"���	���������"	������������	��������

%�����!�	���������!��������	����"���	�������'����������
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����������#��������
����#�"���� ���������������������������������%!���
��
�������"���������$����������$��$������	�!����$�����������������	�����

%��������"�
� ���� � ���� ������ ����
��%��� ���� ������ ��� ������� ������� ���
�
	

��������������������������������
�	������"���	���� ���������������
� ������"������"��$����������� �"� 

	��	��"����!������ ���	��!���������

�����,Bhagat and Black, ����; Choi, Park, and Yoo, ����; Chan and 

Li, ����; Duchin, Matsusaka, and Ozbas, ������#���� ��������"��$������%+
� ��#�!"�%�������������������� ��������	�������������!��
������������"

������"��������������� ����%����	����������	 ��"����!������������'�������	
!������$���������	�����������"����������������"�'�����%!���	 ��!����������

%��	��������� ������������������������������	�(�����������"����	�	���	�
������"�� ��������������� �Gompers, Ishii and Metrick�,���)��������+

�(�������	�������!�	�����!�������������"���!��������������������� ��
�����%�����$�����

��� ������������������	������#�����	-���Corporate Board  – BCGI

Governance Index����$��������������������"�����"	�

�	���	����!�	�����
!������	�.��	���	������,�.����.�+.�%����	�����BCGI�!��������������$��������
���� ��������	�������"�����
�
	��"(Equally Weighted Average)�!����%

��BCGI�����!���� ���� $����� $���� �#��������"	���	��!"����	���!����!	��
����!�����!�����"�� ��� ����� $�	�"	��$���	� %��"���������� ��"	� $�	��������

��� ��	���� �����
���BCGI�������� ��� ������ ��� !����� ������ !����"�
�!�����!��������� ��������"��$�������������������$����������!����"�����

����	�����!�����������������$����������������"������"	�������*���������
�"�����������$�	����"	��������	���������'��"���"	��������	�����������
�!�
����"������������"	�$�	����"���	���%��
��������������BCGI�	$������������	�
���
������
��������%����	��

�"��������� �����
�	����������$��������������!�"���	���"���	����	���
,� !��"���� ��� ��� !�����Hermalin and Weisbach, ����; Adams, 

Hermalin, and Weisbach, ����, Adams, ���������� ����� ���� ��#� !"� %+
�����
������
	��$����	�!��������� �������������������!�������!�����

���������������������������������������� �������������������
5������,�!������!�����	� �����������*Black, Jang, and Kim, ������������#�����	������������+

���"	��
������������!�� �����	���������������"	��	��������������������������������� �������
%!�����$���"

6�,��������� ���
��&�"������"�����������"�������/!�����"�!�����������$�������������"��Adams 

and Ferreira, ���������!������������%+�BCGI��������� �
��$�����������	�����������������(���
%����������� ���
���&"������"��������������	�����������! �������������"	��"
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�������(����������"���	���
�!����"���!�	��������$����������!������!���
$�	� �	����� ��� ���� ������ �����$�	��� ������ ����� %��	��� �"���	������

�$����������(��������"��!���� ����������#��	�	�!���������$� ��������	���"�
� ��� �� ��"��� !���
�� ������ ��"���� �"� !������"	�� ��#� !"� %������������

�$�������������"���!�����!���� ��������"�"�	���������������"���"�! �"�����
������!����� ��� �����������$����������%�����������������������	�� $� �� 

� '����� �����	���������������$������������(��"� $���	� ����� !������ ! 
��� 
�	� !��"��� !����� !����� ��� ��� ����� ���� ���������	� ���� ������� %

�����	� ! � �������� �����$������������������� ��"�� ������� �	�� ����	� 
���������	��$�	�������������#��	��%��	���$�#�����������	�! ������$�	������

��� �����������	� ��	��$�#� ���� �"%�� ������ ������ ����"� �#� �������	�����
���	�� ��� 
�	� ����������� ��� ���� ������ ������ ��� �"����� ��	�� ����"

��"���	�,�������������Cohen ����0�����������	����"�	��%+�����"������
��" ��	�	�������� �����$��������������	����!������
�
	������'�������������"�

�������	����
� ������� %��	���������� ��� �����������������������	���
�
�"������!������!���������!��	���	�$��������������,����
������
�����

Hermalin and Weisbach, ����	�$���1�Adams, Hermalin and Weisbach, 

�������!������%+����������#��
�
	�������!���
����$����������������$������
	�BCGI�! ��������������!����������$�����	��$������	 ��������$�������	�%

!��� ���� !�������!�	������	� ������ ���� !������
�BCGI�� ������� '��"��
���������������������$���������������	�����������%(�����!�����"�!�����	

	� ������ ��"�� !�	�BCGI� ���� 	� ������� ��� �� ��� &����!������ !�����
� ����,Lauterbach and Shahmoon, ����+����� �������� ���
� �  �����������������

��BCGI���������!�	��������� �������������������������	�����������!������
�$�����	�������	�������$��	��������������	����������������	%��	�

���"�

	��	�BCGI������	������������ �������������$#��������������	"
��������
�����������	�����
�����������	����������	�	���������
��		����

����	�������-��������	!����������$�	����������������$���,�������%+�! ���
� ����� ���� ���� !�	����� �"� 

	��	��� (���������(Internal Validity)������������

��BCGI���%�������	 ������'	���������������(Cronbach's Alpha)�"���$�	
�%*�������	������$�	��%��������	����������"�����'�!�	������!������$������

�����������������
�
	��������������������� ������"�'�������� %!�"����
"������!�������
���'�������$�	!�	���������BCGI�� $�	�%��������	�����

�$�	��%��������	����������
�������������	�	������������	������"�"�	���
�������������������,�����������'	�������Black, de Carvalho, Khanna, 
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Kim, and Yurtoglu, ����� %+� ����� $���	���� !������ $�	� "������ !��������������
��BCGI����������������	��� �������������'���"�"�	�������$�����	�������

%��� �����������
�������������!"��	�"������BCGI��!�"�������"��� ���������!"�!����

�������"���	�	 Cohen +����0,%����������	�� �����������BCGI��!���	 
�������	�����!���	�!�������	���������� �����!�	���!�"���	�!"Tobin's Q�
��	 �,�!�
�����"�����������ROA�+���	 ��$���������������	 �������������	�

(Sales Growth)%�!������� ���!��	�"�� !"�� !�������"����� !������ !�����
��������� �����������!����Gompers, Ishii and Metrick +���),(
��	�%�

��������������������BCGI����
��!"�!���	�!�����������!���	 ������!������
�!"����
"����������������"	�$�� ��������
	���"��������%��������

��������������BCGI�������! ���������	�������������	�����!���"�!����
�#� ����"� %�	�"� $���	� �
����� ��� ���� ������ !����� ������ ����������
����

(�����$������ �"��	� ���	���� ��� ���� ����	� !�������� $��� ������ ����	�
�������!��������%��!�"	������������������������������"�������+�,�!�����

� ��"��	� ������ +	,� 1��� �� ���"��� !���
�!�������������������� ���"� $���	�
��	���!���!���������!"������	�����"����"��	�������+ ,�1���������"	�����

������	�!�������!���������������!�����������"����������	�	��������"	�
������� $���,!�	"	������� ��	��� $�	�� �����	�� ���"�� ��"��	� ����"�� +�,� 1+�

%!���������	�!��!���������
(�
	������ �����!�������������"!����������������� ������������������	

�! ����������'���	����	��!���������	 �	�������"����!����������	����
$�����������%��
�����	�����"�$��������������"��������"��	����������������

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

���"��	!�����������������	���"�$���������"	�������" ��	�%�!�����������
!������������� !��������� ��� "������ ��"��	� ����"� ����� ���� !������ ���	�

�� !��������� !��� !��������������� ��"	��
����������� ���	(�"����	��� �	�
��"�����������"	���MBA�!������������"��������"��	�����"�1!���������	�

��!���������!���������"	�������
����������������"��"��	�!�������1�����	���
� ������� �"� ������ 
��"	� �	�$����������"����������������
�	� �����	

%���������	�	����������$�	�������
��

���������������������������������������� �������������������
7�%��������"	��!�	������������"	�����������	�����#�����	
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�����������#�������������� ������������"���������'�	�����������
����
�����"��!�������!���������
	��������%�BCGI��!�������"�

�	��
�������

�����!�������!��$������������"����	�����!����������������$���	���� �����	��
� ���� !����� ����		� �����	��� ���� !������!������ '��� ����� %��"� !������

�'�����	����!��
����������	�����!
�
	�������������������������	���������
�����
�
	��"���� ������������	���
�����������!�����!�������� ��	������%

�� ��� ���BCGI�� ��� ����!�	����	���� !��� ����'�	������������'����� ��
	����	��"�������	������	����������%�BCGI�������������!�������!�	����

�"��� ������� ������������ %��	������	�!�"�����!�	������������!������
����"	����������������	��������� ������������������!������������������

�����	������� ��� �����������!�	��!�������� ��	� ��"�	�� %�BCGI������
���
�!�	������"���!��������!�����������	����$�����������(�
	��%�BCGI�

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

	����!������
	����'����� ����"������������������! ���%$�������������������� ���������

� !��������� ���� ������ �����	���	
�� �����������	��� �"���	
,Himmelberg, Hubbard, and Palia, ����%+

�(�"
�%�	��$���	�$ ����������������� ����BCGI�(�"
�1)��! �����������
�(�"
� 1!����������������  ����������(����������BCGI� (�"
� 1-�����������������

��BCGI�� !�����!������ !�����	� �"����� (�"
� 1*����� !��������� ��� ����
�$�����������(�"
�1! ��	��
����������������������������� ���BCGI��'���	

�(�"
�1! ��������������!"����������!���!���
%����
���
��
��

�����%�%�%�%��� �������������� �������������� �������������� ���������������$��������������������"�

�	��$��������������������"�

�	��$��������������������"�

�	��$��������������������"�

�	������

��"�� ������� �BCGI�� ��������	�!�����$����������� �������� ��������"� /
$�������������������$�����������������(
��	�%�BCGI����'��"���	�����"���
������$�	�����"	��%!�������
�
	��"�	��"�������!������!�������"� ���

	� ������ ��"	� ��� !�������#� ��	�	� �����"	� ����"�� !"� �����$�����������
	�������$������������������!"�$����"�	����������$�	���"	�%��

������"���������!������!�����$��������������	��'�	����	�����!����
�!�����"��� �����������������!�������������&���������������"�����������

,	����	����	���	��	+���"����"	��������,����	�	���"����������������	+�%
���������������"��	����$�����������������������
	��	���!������������"���

!���������	��!��������	�����"��	��������	�$����������	 ���������������$���
%��	����������! ���	��	��
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	�!������!���������!����	������"����������"�$�����������������"��"
��
�$� ������ �������"���		���	���!�����"���� ��!��,Hermalin and 

Weisbach, ����; Adams, Hermalin, and Weisbach, ����, and Adams, 

����� ��"��� $�	� �	���� !���� !������ !�������� ���� %+!����������� !�������
�����,���	������!�"���	��$�	��!���������	�Choi, Park and Yoo, �����+

� ����,� �#�� !���� !������ !���� !������ ��"	Bhagat and Black, ����; 

Zhang, 2005� 1+� !�����	��� ��� 	� ������ !����� ��� !��"��� !�������
,Chhaochharia and Grinstein, ����0�������� 	����+!�����������!�������

����� "����� !������ ���	����� ����,� ��	��� ��Duchin, Matsusaka, and 

Ozbas, ����� 1+��
��������
����	�
�	��!�����!������$����������������"
�������"����������"�� �����	��" ������������� !�"���	�� �"�$����������
������� &"����� (� ��� ����,Adams and Ferreira, ����; Adams, 

Ragunathan, and Tumarkin, ���*�%+�����$���	��! ����
����������	������
$�	���������������$�������������������������	���$�	�������������	����"���	

��"������!�������$�	�������!���������!�����������	������,Rechner 

and Dalton, ��������"	�+	�!�����������,��	������������Brickley, Coles, 

and Jarrell, ����; Yang and Zhao, ����%+��
�� '��� ������� �	�
�� !������	�	�$�	�� !������ �����"$�����������

�� ����� ���� !��"���� ��� !���� ��	��� �"���	�� ������������� ������
(Omitted Variable)������"��������"	�$������������%���	�	���������"���	�

�����"��������������!��
��	�����������������$���������������"�������
�������!"�����	����������	 ���������������������
� ���"��	����"����

!�"���	��%�!�	��!�����
��!��$��������������������������������"�����
����!��	�����
�$����������������"���
��������������"���	������!�	����

�����"�� ���� ��� !����"��� ��� ���� ������ ����� 	��� ��"��� %�������
� ��
�� !������ !������� !�����	!�	����� ��� !����"��$����������� �����"�%

�����!�����!�������$�	��!�����!����'�
��"�!�	������!�������$�	��	����!���
� ����,� %��	��� ��� !�"���	�Klapper and Love, ����; Agrawal and 

Chadha, ���-; Durnev and Kim, ���-; Black, Jang, and Kim, ���*; 

Bruno and Claessens, ����; Lauterbach and Shahmoon, ����%+��
�� !������ !������� !���	�BCGI�� ����!�	���� ��
�������������"� �

$������������ !���������� ��"��� +�,� /$������ !������$���������	�� !�����"	
���������������!�	�"	���!���+	,�1�������"	��������������������!�	�"	�
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����"��	� !������ ������$������������"��� + ,� 1�!��������� !�����������
	$����������	����"����������!���+�,�$���1$�����������������	���������! ����

������� �"	��	� ���	������� ���� (
��	� %!�	����� ���� �"� !��
��'��"������
�!�����"��� ����	����������&����	�" ����$����������������/��	����������"

�!����������"	���	�	����	��������������	������!����1	���"��	�$������	�
%��� ��

� ���������'��"���������BCGI�����$����������� �������!������!������ %
!�������������������"���!������������"����!������$���������	����"��	����

��"	�!�������������!��������������������"������!����$���	�����!������%
��$�	��	����!����!���������!�����������
�������������$����������������,

DeFond, Hann and Hu, ���-�� +�� �����������"������� ����,Cohen, 

Hoitash, Krishnamoorthy���Wright, ���); Dass, Kini, Nanda, Onal, and 

���-; Wang. , Xie, and Zhu, ���)Wang, �+�$�	���	����"���	���%��(
���	���
����"�����������$�����������������������!�������!�����������"�������
��"�
	�(�����������	���
�!������!��!�	�!��
����!�������������%������������	

�������"�	�������"�������������������"�	�!�
��"�!����������	������$���������
��������"�!������%��!���	������!�������!���������������
��"	�����"�

!������������������ ������ !"� ����,� ��	��� ��� !�"���		Fich and 

Shivdasani, ���*; Cashman, Gillan, and Jun, ����� %+�����
�� !���	
��������������������$��������������������"	�����"���	!�	������"���+�,�/

���"	� !���������� ��"��� +	,� 1�����	���� ��
����� �������� ��"	� !���������
������������"��������"	�!������������"���+ ,�1MBA���1�����������	�!����	
� +�,� $��� ��
�����	�	�!��������!������ !�	��������	�	�!��������������

'��"������������� ���������%��

���������������������������������������� �������������������
8���!������������ ��	���#�!"�%!���������!�������������!��������"��	���"����������������2��"	�

���"������������"	�	������������������������������������������"��������!����(Majority of the 

Minority)�"� 	������ !����"� !�������� !��������� $��� %��	��� ��� ������� ��
�	������ ����� !�����
%!�����!����������

9���%����������"���"������������$������������#�����	����������
10������$�����������#�����	)+����Ahern and Dittmar ��$��
���!"�����������	�!����������������!����

����	�����!�����������	�!�����!���������
����"	������������	�"	�������������	������!�����
%���	����"���		��" ���� 	���	

11�Ferris, Jagannathan, and Pritchard (2003)���"�	�!�
��"�!��������������	 ���"����!���������
���#�!"�%��	����"���		�������!"�!��������$���������	Fich and Shivdasani�,���*����������!��"���+

�%��	���"�	�����������	����'��������	���������	�������	���������� �������	����"	���"	����#
Field, Lowry and Mkrtchyan�,���)
��"�!��������� ��	����!������ ! � +�!"�!������������"�	�!�

,�����������	���������������	���!��	 ���!����!���������#�!"�%��	������!�"���	�IPO�$�	��+
%��������"��������������!���
"�!������������!�������
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������������!"�!��������	������������!�"���	���������"	��&�����
��"���� ������ ��"	� $�	��� �"� ��	���� ������� ����� ��	��� '�����!���	� %

�����!������!���������������"����"�	�$�	���"	�����������������(����
������"���������&����������,Bebchuk, Kraakman, and Triatnis, ����; 

Claessens, Djankov, and Lang, ��������	���������"�%+�$�	���"���������
���"	�������#��������������"	�������������������"���	�������	���������

%���� ���"	�� ��	����� ��� 	���� ���� $��� ������ �����#�������� �"	� ��
��	��� ��� !����#��� !��#�	� �	���������������#� ������ ���� �"$��	� ����'����

� %��	���������"	����	���������"����$�	����"	���������������	����
�$�	����3�������#��$�	���	������������������"	���!����#���!��#�	��	�����

���	��)%
� !���	� �����	� ! ���� ����������� �"������������� ��
�	� ��������� 

���������"������� ���������������������������	�������������������	��
������1+�!���
��� ������� ���"��	� �������� $���,� !���
�� ������ ��"�� !����

�$�����*������������������	�������������$������$���,�*�����	��	������+
������	 ��$�������������������"���$������1�����	����"������������	�������

�������������������$������$���,��	�%��� ����"��!��������	��	������+�����
���������"������������� ���������������	%���������������������

� ��	�"	� ������ !���	� ������� ��������� ���� ��
�� !�	���������!�������������
	�BCGI��������������	��������"���������!�������������!�����������������

���� ��� �"� %!����"� ���� !�	����� !�������� �����	� �����$�	�� !�����������
���� ���������$�	������
� �	����	������������'���	��������
�������!���

���������(�����$�
�������������������%!�	��������!����"��! �!�������������
�
� �	�������"	����!��"�	���	���!��(Firm Fixed Effects)��������������

���������������������������������������� �������������������
12����������#�����������"	��$������������	����������������"	������	�-����
��%��	����������#���

	�!��
��!�����#���!��
��������!�
��!����	�!�������������� ��"	��-���������"	��!�	���� #���
%������	��������

13��	� %���"���	��� ���� �"��"	��� ��� ���������������� ��� $��������������"�	�������"���	��� ��
���	������!�"���	������ ����������������$��������%����!�"���	��!"�����������	���� ���������

,��������������!�"�����������!����"Hermalin and Weisbach, �����!�����������������	�
��%+
�����������	��������%���������#	����"����'������	�
������!�"���	��$�	����� ����������������$�	�
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