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Résumé 

       Représente l'une des questions les plus importantes de gouvernance 

d'entreprise qui a capturé l'attention des universitaires, des praticiens et des 

organisations professionnelles et des organismes officiels et les civils concernés, 

tant dans les pays développés et en développement, Et la question de la 

gouvernance a acquis une grande importance depuis le déclenchement de la 

crise asiatique, ainsi que d'une série de découvertes, de la manipulation des 

institutions dans les états financiers, Elle a porté sur la plupart des agences et 

organismes internationaux le concept de gouvernance d'entreprise sur la base 

que la gouvernance d'entreprise bénéfique pour toutes les parties liées à 

l'institution, A commencé à prêter davantage attention à la gouvernance 

d'entreprise comme une conséquence de la survenance de l'effondrement 

financier en Asie au cours de la dernière décennie du XXe siècle, et cette 

attention accrue après l'apparition de cas d'échecs et les scandales de l'Amérique 

et international. 

        Cette note s'attache à offrir à tous les concepts théoriques des institutions 

de gouvernance, ainsi que de suivre l'évolution de ce concept à travers les 

théories qui lui sont associés à travers la chronologie, ainsi que d'identifier les 

efforts internationaux de déployer ce nouveau concept En plus d'étudier un 

certain nombre de mécanismes de gouvernance qui améliorent l'efficacité et la 

performance des institutions, l'étude appliquée pour tester l'impact des 

mécanismes de gouvernance internes et externes des performances des 

institutions algériennes enregistrées dans le marché boursier, Les résultats de 

l'étude appliquée un match dans une large mesure avec les prédictions 

théoriques de cette étude en termes de mécanismes de gouvernance d'entreprise 

au lien significatif relation positive entre la performance des institutions 

algériennes enregistrées dans le marché boursier. 

Mots clés: la gouvernance d'entreprise, les mécanismes internes de 

gouvernance d'entreprise, les mécanismes externes de gouvernance d'entreprise, 

la performance financière. 
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Summary 

        Corporate governance is one of most significant issues that has drown the 

attention of the academics, the professional organizations and the relevant 

official and civilian authorities in both the developed and developing countries. 

The governance issue has gained a significant Importance since the Asian crisis 

as well as the series of discoveries in term of the manipulation of organizations 

financial statement .as most of the international agencies related to the stock 

exchange were concerned about the corporate governance which attain interest 

for all the company relevant parties. Therefore, the attention drawn towards the 

corporate governance issue has started as a logical result to the occurrence of the 

financial break-down in the East-Asian countries during the last decade of the 

twentieth century; this attention has then increased after the appearance of many 

cases of the international and American failures and scandals.  

       This note is working to offer all the theoretical concepts of governance 

institutions, as well as track the evolution of this concept through the theories 

associated with it through the chronology, as well as identify the international 

efforts to deploy this new concept. In addition to studying a number of 

governance mechanisms that enhance the efficiency and performance of 

institutions, The study applied to test the impact of governance mechanisms, 

internal and external performance of the Algerian institutions registered in the 

stock market, The results of the study applied a match to a large extent with the 

theoretical predictions for this study in terms of corporate governance 

mechanisms to link significant positive relationship between the performance of 

Algerian institutions registered in the stock market. 

Key words: corporate governance, internal mechanisms of corporate 

governance, external mechanisms of corporate governance, financial 

performance. 
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corporate governance�  is the whole system of contrôls , both financial and otherwise , by 

which a company is directed and controlled . (cadbury committee 1992) 
2�

������������(�/006����������9�3>�7�%���$(��POB���$&E��G��
�-&� #����� ��%���� �&%��� /��>�7�%�� �$�� ����� ���� �:3&�� !�3���������� ���C� ������ ��

������?
corporate governance� includes those activities undetaken by the board of directors and audit 

committee to ensure the integrity of the financial reporting process .(POB,1993) 
3
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Corporate governance�  involes a set of relationships between a company ‘s management ,its 

board ,its shareholders other syakeholders , corporate governance� also provides the structure 

through which the objectives of company are set and the means of attaining those objectives 

and monitoring performance are determined .(OECD)  
4
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2 Cadbury, committee, op, cit, p 5.
3
 Public oversight board (pob ) issues conforming the accounting profession standrnd ,ct :POB, 

(1993) .                                                                                                                                                   
4
 Organisation for Economic Co-operation and development (OCED) principles of corporate 

governance , jan , 2004, pp .1-5                                                                                                            
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9�:����������3R�
��#�&4���+#�������+)2����+#�.'����#����@��%����+?��
corporate governance�  is the relationships among various participants in determining the 

direction and parformance  of corporatin the primary participants are : the shareholders , the 

management , the boared of directors …. Other participants include the employees , 

customers , suppliers , creditors , and thhe community .
3
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2
 Eustache Ebondo, wa, Mandzila," la gouvernance de l' entreprise une  approche par l' audit et 

contrôle interne ",paris,harmattan,2005,p,14. 
3
 Monks , R& Minow , N , ccorporate governance 2ed , blackwell publishing , 2002, pp 94-97              
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ZEnterprise governance�  the set of responsibilities and practices  exercised by the board  and 

executive management with the  goal of providing strategic direction , ensuring that 

objectives are achieved  ,asecertaining thats risks are managed appropriately and verifying 

that the organization resources are used responsibly 
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1
 International Federation of accountants (IFAC) Enterprise governance : getting the balance Right , 

New York , USA, feb , 2004 , p8  .                                                                                                          
2  Cristiano , B , mark ,L , Elna G, angleo R and Robert W , Beyond compliance Strategic Finance , 

aout ,2005, pp35-43   .                                                                                                                      ��
3
 Bertrand Richard, Dominique Miellet,"la dynamique du gouvernement d' entreprise" Paris, Edition 

d'organisation,2003, p1.  
4�`,'#\�N-N�	���'�`!�')�4���	���'�`��N��*����"*�c�A!g��(�,#(�$�	���,#	��	��=�]A^�	�*�d!�&C��D	�EF�!�&
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2
 Http//www.nasdaq.com                                                                                                                           
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Institute of Internal Auditors UK and Ireland (IIA) Aposition paper presented by the US Congress : 

Recommendations for Improving corporate governance  April , 2002, pp 1-8                                      ��
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Institute of International Finance (IIF) , Equity advisory group , polices for Corporate Governance 

and Transparency in Emerging Markets ; 2002 ;                                                                                     

http://WWW.iif .com.11-19.                                                                                                                     
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3
 Walker R,G, gapes in guidelines on audit committees , abacus , vol, 40, Issue2,2004, pp157-192 .
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1
 Gegory , holly , I, and Lilien, Lerson , R the role of the audit committee in corporate governance , as 

cited in In search of good directors :A guide to building corporate governance in the 21 century 3 

edition , the center for International private Enterprise , Washington DC,2003 , pp 234-235 
2
Internal auditings role in section 302 and 404 of the U S sarbones- Oxley act of 2002,, the Institute of 

Internal auditors (IIA) New jersey , p 15��
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1
 Sturat turley and mahboub Zaman the corporate governance Effects of audit committees journal of 

management and governance ,vol ,8, No, 3,pp 305-332 , 2004��
2 Dezoort , F, and, S, salterio , the effects of corporate governance Experiance and Knowledge 

on audit committee members , judgments , auditing journal of practice & theory vol, 20 , no, 

2, pp 31-47,2001��
3
 Smith Report audit committees combined code guidance , financial reporting counsel (FRC ; LTD), 

p29 , 2003.�
4
 Committee of sponsoring of the Treadway commission (COSO) Internal control – Integrated 

Florida : the Institute of Internal Auditors ) p39, 1992 
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1
 Smith Report, op, cit, p33. 

2 Lura Spira  An Evolutionary Persective on audit committee Effectiveness , corporate 

governance : an International Review , vol , 6 , Issue , PP29- 38,1999.
3
 Lura Spira  , op,cit , p 269�
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ethical decision –making : an exploratory  stady  , managerial auditing jaurnal , vol . 22 issue : 

8, pp . 787-808 .�
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3
 Bailey w, h. l, connie , and r. zhong, regulation fair disclosure and earnings information : market , 

analyst , and corporate responses ,  the journal of finance , vol .58, issue 6,pp.2487-2514. , (2004) 
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information :market , analyst , forecast attributes ; journal of financial regulation and compliance , 

vol .14 , issue 2, pp . 192-209,(2006) 
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   Christine mallin , the Relatioship between corporate governance , Tranparency and financial 

disclosure , corporate governance : an International review ,vol, 10, Issue 4, pp, 253-255 , 2002 
2 Lang , M,H, and R,J , cross-sectional determinants of analyst ratings of of corporate 

disclosure , journal of accounting research , vol 31, No, 1,pp246-271,1993
3
 Labelke real, op,cit, pp188-196,1993�
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institutional shareholders,  corporate governance : an international review , vol . 6, issue 2, pp. 121-

122 1998.  
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��(� �$������ #�� �"��� !������� �(� ��� ��� K����� @(�� �$&E3� #�� ����� �.����� ���:���

��0��������?
•��(�K�����A�.
�� !2
�#��T��� ����5���1�2����A�����#�� ���������K���S��#���

��*0�������#�������-(���!*�����&����������&��?��
�"����	����$���������&����O(���^�����!��3��/����
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•�������#������X��#����.&���=&���5����$�S��#�������)�3�::
�����)�3��(�6���#
��$�������#��!���/��>�7�%��!�0�#������������������T������� ����$���#������

��$���B�$���&������6������(�����������$���!�������0���?
•�����������)�3��(�6���#�������#������X��#����.&���=&���5���/�������$���::


��� ��� �$��� #����$��� ���� #�� !��� /��>�7�%�� !�0� #�� ������ ����� ����� T���
�0����:��3��)�(������/�����/��(�����8C��$����@������9�*����$���!�����#����8�+

�)�����������?
•�6���#����.&����=&���#�������� ��� ���#��� �������� �$�S��#������� )�3�����
� ����

�3��(��0 �������$���#�����������)/��������������/��(�!2
��������=&���8��+
�����
� 6�� ��.&�� !�0� �$��� B�$�� �&������ 6����� �(��� ������� �(� 6��� �$��� !����

�5��"�9�:��6������@����$���!�����-�%��8��)�3�?

                                                
1
 Ibid , pp. 14-15 . 
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•���.&���!*���5����$��������(�<�.��8�#��/��.��8�6���������#���6�.������#��
���� ��.&��� \����� �(� �$���� �0����� \����� �(� �$��� ���$��� #�� ����� ������ =&��

��� ���#����.&�����$���������!�����#���T����+?
•�� �$��� #�� ���� !����� ���0� ���� #����.&��� !*���5��� ������� �$���::
f�������

�0���� ������7���� ���� �$���0� ��� ��� �$��� ������� �f������ ��������� �4���� ������
��$����$�������!�*���#����$������4�����������#��/���-�������7���?
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�"�Y����".����*��������
��������&0�:�� �������� ���
��� ����,� ��C� 6����� 5����� �(�� ��� ��'&�� #�� ���� ������'&
��������H��� ��������'&������7��� ���#����X�+���� ��� ��������C� D�2
�#���'&������(� +

�����4����$��#����#������ �������#�����D&��#���"��@��%�����C����&���������1��*��/�'&(�+
�� ���9*����� ���#��=��*������.��
��������%���#�������� �$���� �$&E��=��*���$������

��� ����� �.��
���� ����������,� �$&E������ ��� ������� ��%��
������,�9����� ���� ���#���+
��!�������=��*���1��*��@��%���C����&��������������:���$�:3&��D�%�������4�������� �?^��

��������A������'����"��<2��"�#��
����������C�#��������9�&*��#�#�����%���G��
&���������(��#���"����� ���"�����������3�����6���&*�!"��#��� ���#���"����� ������� 

���"��8�6���&*��#�����&����"��8���#��� ���#���"�����#�������� ���������@0���(��+�����
��(��#���"�������L*�#������A�����+"�#���f�������(�� #���f���&���$�����/���
���C

�� �����$3C�����H� ����������� ���=4��(�5������$�2(>�#��#���"�����������"�#���+
����������;�!���C��(��$��X���$���� �������������0����!�*����(���X���T����+����������

@��%�������:����������$&���*�����#�������+��4�$�����!����6��������(�3���T����#�������+
�����������#�������������8� �����D�.&�A�.��! ��������#����#���"������������6�:���%�C

�������������8�������&����Y��$�.&���������������4����%��#��Y��$&������������$������_��

                                                
1
 Freeman , r .e  , strategic mangement , : astakholder approach , .boston : pitman ,pp .65-96.(1984)�

2
 Kenneth A. kim and john R . nofsinger , op, cit , p89-90?
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���������������������1�����T�&���"����#������� ������(��#���8���(��#���������'��(�+
�8�� +/��>����0�������"E���#�� �$&����H��� �$���#���(��������� ��� ��H���(�#������

���#��T����#��������)8 ���'���#'���$%����0������C�6���������#��1������#��5���+
9����$���$%��)�%���������#��������@��%������$�����#����!���HE��#���"�������0� �`(�+

��!����$&��#�����8����� �$��� @��� ��/����� �$���#�������#���#��� ���#���"����� ���� +
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���� ���&���C�#������+������$�����(�#���%��&��@(�&���
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��#���@�:����� +�$%�� ���!���)�%�#��)�&���6� ���#��������#`(� +����$&���`��#�
��"������"���!�(�����&��$��������"�����������"��!���$�(���"���0���(��#���"�����#�������8��+

�$&��?���
����� ���!�D��:&�#��#����H����1����#�� ����.���#��� ���#�������� �����(�@�:����!�� �&�

2
�#������ ���� /��%� ������6������(� ����� ��������T�&��#�� ������� ��� /��C� ��0��� !
�Y���(��#�������������.���

������M��A.�������"��<2��".��	���
�����8���%��#�������������.�������9�������#����0��H���(��$4�;�#��#����������������&�(�+
�������� ����0�������"E�������$(�+%��#�������#�������T�����#�����������#����#���������+

8 �����������&���#�������������������%��������%�����������$�������*����������@�:����)
#����%��#���������� ����L3������&��A����6����� ���(� ��� ��� /��C���C� ���:
�!���C������ +

�������� ����������%8�(�������#��#���������"��������?�#�������.����$.��!���������!��&��
#��������#��<�&��52"�K�3�!2
?�T��

�M�M���2��� %"�.������ ����%�� �"��<�����	���$��� #��:���� ����T�����H��� ��� ��.�� ��"����
����������#�������������������%��������%������D&���`��������!����� ����������+�A����

���������%8� B��� )�&"�� �$���� ���*��A���� ���� ���*��� ���� +�B��� )�&"�� ����:�� R�

������%8R�&��+��A������'���������(��������8������!�3���T���#���X�������D&��������

��(��#��������!�0�#��7�%���#����.&������X�����������A��������T��������8��+�/��>
� #���������T���/��>�7�%���(� ���������!�*���#�� ����*�� #�� D&��1����� ���� #��� +

                                                
1
 Kenneth A. kim and john R . nofsinger , op, cit , p90 ��? �
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��#������������#�������&���+
��$����������$4�;�/��>�[0�&�?��

�M�M������"�W��%"�.������������"��<2��"�	����%��4�3�������� ����(�#���������������%��!�
�������%>����E��!��Z���&�Z���#������������&���Z�8�Z�����������&���#��!�"���!�������(�#����.&��

�#���/�������&��Kirk Kerkorian����� �������������Chrysler��A�
�5��Kirk Kerkorian��/��
��@��T�����%��7�4��� ����6���� /��>�7�+Robert Eaton��/��C� ��.���!��� /�������&��

�����#������� ��Robert Eaton���C���%��L*��#�
Kirk Kerkorian�����(�D�*&���(�B)���C������!��!���1���������"E���@�:������
��#��5��

����(�!�"���!�����755;��<�:��Kirk Kerkorian�@(���#������ �Chrysler���$��*����'���6�.&>
�#�������� ��.��� �0�� �$���K����� @�-��� ��� �$�S�� )�3� /���C�!�3��(�#������������ ����&�

� ��� ��� �(� ��L*�Chrysler����%�>���9*��� !��-� ������ � ��%�� #�������0� ���� ��"E���
�#E�������@����� ��Kirk Kerkorian��%��#����0�����#�������������#��D&���1�����" ��+T��

������� ���� ���*��#������ ��� ������A���@�:���� ������ �����#�������� �����!�������(� +
�T�����!�"��Bill Gates�4������/�3��#���"������������.��H��������(����������� ���$���#�

�����Bill Gates��&��(����0����*��D��#����������$��%&���(����������� �����������.�����+
� �$�� @��������� ����3��� ���*��� #���(�������� ��� ��� ���0�Bill Gates��5����3���� !�3�

�!���Bill Gates��#���#���������6��.��'�8���(����������� ���$������0�@(�����Bill 

Gates��#����T2��������#�Kirk Kerkorian����������@0����(�!���#������T2��������#�
��
�������$�S����������(����������� ��:�(��������$(��������(��������������(�#`(��"�#���+

�/��C� #�� /�3���� /��*�� !�4��� ����� ��� =��� !�3�� ��� ����� D���"� :����� H���	
3�
���� ���?��#���4�&"������������������#����%�&�!��3#��������T�����#���=��*���1������+

� #�� T���� '�2�Bill Gates��4�� D�.*�#����.&��� #������� 7����� ��0����� 9�3>� @�:���� +
R�����#����.&��#������#��B)2�-�)������ ��������(�����+Chrysler���������Kirk Kerkorian�

%�(��#�������������������#��%��
>�#���=��*���1������0�.���(�������+������+T2����/��
T��� #�� �X��� +�� ������� ����� #������� ����� �(��.&���1��*�� ��� ���0� ?��� ����� #��#�������

�$&��#����.&����*�
���"���+����� ���)�����������%����0�������;�@0����(?��
1��L��������7��� ���+��&����#��#�� �$&�������� �:���� ����-(����#������ �$&��5��������;

�/�" ����0��?��

                                                
1
 Kenneth A. kim and john R . nofsinger , op, cit , p 94G�
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�M�M.�%������� %��.������ �"��<2� 	��� #�������� T����=���� ��"E��� ���� /����� #��� �?
��������R��C��.3��5��^�������	�(��$����#��� ���#��������!�0�#���������A�����#�

���#��#��������=�*��5�����(��#��������!�0�#���������T#��� ���+'���#����+������8�
��������3�����6���&*� +���� ��� ��0����(� ����%�� �"��� ?$����%��1����� ���������� /��-���

��<�.���(-�%���������������$������!���?�#����������������#��� ���#���"�����#���&���?��
������M���������"��<2��"�C�����������*�&'!�%"������%"�.	��

����������%�� F4��&� #�� ��"�� �����.�� #E�� �-%��1�*�� +� ������ ���� ���+��8�1��L�� �(� D&��5��
/��-���������.�����������%����� ���)���:���@�:��&?��6��&*��������������%����������(�

Caipers�� ����Steven nesbit�� @����Wilshire associates�� #�� !����� )�%C97������� !�0� ��� �
6��&*�!�0� #��K2*]�� �$����?�Caipers����� ��� T���9�$��� ������4���� !���� !*�� +

� #�� �������� �$��� /��(� !2
����� ��� B�$:�&���� ��� ���&�� ��:7G:�%�� #���4���� !���
�$��8� !�0� ���� �$�.&����� ���9��!����!*���)��� !����#��!0���C����� ���7.&�� )�

����&��6����;;�%���&��7�
�/��(�!2
?�_���� ���:�������������������%�����Economic 

analysis corporation�+�6��&*������(�#�Caipers+%���0���$����!*���������%���1������#���
:3&�� )�%�#��6�����6��&*�D�����C� �$%���96���L��� �0� ��� �/0��/��.��!2
��8��������

/0<8���7556+���0��������(����9�����������%C�c�����&��6`:�:�(��8���#����?�E��
     +T���#���X�������A�����!������"?����R��C��.(���+�A����������#��5�����93��

��#����"��8�#���������� ���)����(���������2*C�H+��$�(������������� ���T����(����
A����� ���� ��(���?e�#���"����� 7�%�� �$"���� ���� ���"E��� #�� ����
� ��%�� ����� �(�

#��� ��+��T����(�K2*C�H����%������5�����93���9����!�����%����(�$��������� �
������������(���"E��#��+��

    D&��R�&�5���� ����1��������6(��+�������� �����(��&��� �C� ���#J��9�������X�!-� ��(
Ymmj8��������������L������ ���)���R�����#����L��9��������.��#�����T��������4���!��3������

��A����$���9��������������$����������#�����#����"���(+D���&������������������:�&���(?��
��
��

                                                
1 Stuart g . and l. starks , (2000) , op . cit .,p300G�
2
 Steven Nesbitt, making corporate governance desizion that work for whom ? 6 International 

conference on corporate governance (ICCG) ,avilable at : 

http://www.corpgov.net/forums/commenntary/ICCG2005.html;pp1-35�
3
 Michael Psmith, op ;cit, pp 227-252G�

4
 Jonathan M ,karpoff , P,H , malatesta and R ;A,walking ,op,cit,pp356-395G
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1
 Gretald D . and E. a=han kim ,how do business ties inflence proxy voting by mutual funds ? journal 

financial economics ,vol .85 ,issue 2, pp .552-570 ,(2007).�
2 Steven nesbitt ,opp.  Cit . ,p,4 (2005)G�
3
 Kirsten a., i . ramsay , s . marshal i and r. mitchell,  union shareholder activism in the context of 

declining labor law protection : four australian case studies ,  corporate governance : an international 

review , vol . 15, issue 1,pp. 45-56 2007 
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1
 International standard on auditing (ISA220) ,Quality control ; far audit work ,handbook of 

International auditing Assurance , and ethics pronouncements , avilable at : 

http://www.ifac.org/members/Downloads/2008-handbook-part-I-compilation.pdf,pp245-257 
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1
 Inspection of cohen mccurdy ltd, Issued by the public company accounting oversight board , PCAOB 

release no 104-2005-012 , avilable at : http://www.pcaobus.org/Inspections/public-

reports/2005/cohen-McCurdy-Ltd,pdf,pp 1-8 ,2005�
2
 Bamber,E,M ,and V,lyer,auditing a journal of practice and theory, vol 26,No 6,pp 5-10,2007 
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1
 Mara Cameran ,Audit fees and the large auditor premium in the Italian market International journal 

of auditing , vol 9 Issue 2 pp 129-146, 2005�
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1
 Bamber,E,M ,and V,lyer,op, cit pp 11-20 ,2007�

2
 Bernared pierce and breda sweeney, perceived adverse consequences of  quality threateniag bchavior 

in audit firms , International journal of auditing , vol 10 Issue 1 pp 21-24 ,2007�
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 Inspection of cohen mccurdy ltd ,op, cit ,pp 1-8 ,2005 

2
 Jagan Krishnan, Zhhongxia Ye,why some companies seek shareholder ratification on auditor 

selection , accounting horizons , vol,19, Issue 4 pp241-250 ; 2005�
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1
 Jayanthi krishnan , heibatollah Sami ,yinqi zhang , does the provision of nonaudit services affect 

investor perceptions of auditor independence ?auditing ,vol .24, issue 2 . p.111-136(2005).�
2
 Albert L nagy, mandatpry audit firm turnover ,financial reporting quality, and client bargaining 

power : the case of arthur anderrsen . accounting horizons ,vol.19, issue .2, pp.51-79.g(2005)�
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 Joseph D.piotrosski and suraj srinivasan , regulation and bonding : the sarbanes-oxley act and the 

flow of international listing, journal research , vol .46,issue 2 ,pp.383-425.(2008).�
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 Michal C.jensen , the agency costs of free cash flow : corporation finance and takeovers , American 

economic review , vol.76 , No.2,pp.323-329.(1986). 
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empirical evidence , abacus , vol, 44 ,Issue 1, pp 1-21 , 2008�
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relationships , journal of accounting research ;vol .43, issue 43, pp.623-650(2005)  
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����3�T2���!"�� �2��� ������ /�����M���&�������� �
 ���"��Vodafone��/������ ��������(

����3�Air touch�/���������8����(�+���!0����������3������������#Air touch�����3����
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�1����� M���&2�� E%��� #�� ���� ���� #���(� /��� 1����� �����8�� M���&8� ������� �$'��
� �����.(�����������L3��� #������ #�����!%��#�� ��%����C/000��#���5���H���M���&8� ��"�

�����3Mobil & Exxon���C�������#��5����9������A.
!���C����� ��� E%���#��#���� ����+
:�#���$:�3&�@��&��!%�#��M���&8R�
��!������8�%���(�@�����6���H���M���&8�@�%�5���+

����3�#���5��America Onlaine�����3�Time Werner��"����R�
��� ����0��8�%��#���#��� +

                                                
1 Kenneth A,Kim and John R, nofsinger , op,cit ,p 67, 2007�
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��$���������8���0�?��

                                                
1
 Amar bahid, reversingg corporate diverifications , in donlad H, chew, the new corporate finance ,é 

Ed ,Irwin McGraw hill,pp,105-107 ,1999 
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1
 Michael jensen , the modern industrial revaluation , exit, end , the failure of internal control systems , 

journal of finance ,vol 84,No 4 , pp 831-880 ,1993 
2
 Kenneth A,Kim and John R, nofsinger , op,cit ,p 109-110 , 2007 
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•������1�����&����(���� ���6������������������1������������#�&���?

                                                
1 Mark grinblatt & sheridan titman , financial markets and strategy ,2

nd
 ED .irwin McGraw 

hill ,pp.727-745(2001).�
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1
 D.hugh whittaker and masaru hayakawa, contesting corporate value through takover bids in japan , 

corporate governance :an international review , vol 15, issue 1, pp. 16-26 .  (2007) �
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