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1. Life Insurance  
2. Sigma 
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1. Transaction 
2. Imperfect Information 
3. Information Asymmetric 
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A�� R�X� �P�� 	���� T� H	��2�� k������ G� ��((N�� T� ������� R	�2<[� �� �
� �/��
�2<�	�	��N����������G��O�7C�=">;�F������$	���������Q�b���	�HT���a��OI��O/4
�����I��QO��	�O�'$�����/���a�����t�$	+�'���a��OI��]�a��OI����$		��I��O-
H	�Z2I��������[��'������H�$��U/$���3����]c�y���_y��H�$��U/$���a��OI�0�$

��2V�H[���R������	����0���	�	OQ��	�V�d����w�x/��H�������OX���G������)4��0�l�	
A�	��N����	O�I��$	���z���H�$���<��d�O��R�X������<�������������/2<$��$

��� �/���2���� �//�C�3�O2�0���#'$� ���=">9F� GH	���3[�["��x/�� ��� T� �� 	����
� �$	���� 0f�� tA�� R	���k����HT���a��OI!�/2<$�� G�4O'U�� ���
�H�$��U/$�T�H

�2��/X���� R�X�� �� ���
� a��� d���� ��� �/2<$� 	�V� �3������ wx/��//�� G�0�$	���� 0,�	
�/2<$� HT��� ��l�T��� GR�l��	� �O-� ���$	���� 0�x/�� a�� �	R�[		� 0�$�� 0�$^���<�

_��4�0�2�/D����2@�	�H�$GGG�2V�[�H�Q�0,�U������������/��l�T��������w$��$	����
�� w$^� ��<�	�Z2I� �/ND� �	� f��VR��4� ��l�T��� 	�#���� a�� �	� t��A��IO�� ��

������2X	�	O)�������O��0�@	���	O����OX�~�D��/�O��G���������l�	�b��,O���x/��0

                                                                                                                
1. Institutions 
2. North 
3. Gagliardi, 2008  
4. Rules of Game 
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���T���	O����R		����T������4OI�S����$����|QO�� ��H�l�	�H�$���OX�G�jI���	
����T�fO*��	�a��� ��x/���	�j��Q��x/��a�A�G +L�M�����QO���j������k�������
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��x��c�N@�H����X������Q����[	����	�Z2I+A��	�Z2I�w34����H	�����C�0�3�O2�=">?GF�
�O����7���|3L���	� �����Q����[	����	�Z2I�S��'���O�������$	�����#/��f��t��	

w������<�H�$��2�����#/��,�	�����"��2<��H	������SU���H�Om��E��*�T�_�3N����H�$
H	�Z2I����G�A��R�/�S�l�������<��H��2����	�U��������Q����[	����	�Z2I�S��'�

E�'4����	�A���	�I������n� �d����pT	� �H�����&�0�4�'2Q����Q�a���_��(2��
���H	�Z2I���������	��
	OQ��(North, 2005)G��

��g��a�&'),�^[���	EZ��8�Q5��	'.��32	E
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j��Q����X�2�	�a����� 	�����OZ���	�H�/������� 0�O<���3����O�@�&S��Q�&�_�O��
� f��� �	� 	�Z2I7889� 0A�� R		� �P���� ������� E�(N�� a�� �	� v2�'$� _�@	����OD
���������_����	OX� G��4�'2Q�_�3N��uL�����-��	� �� �[	���� 	�Z2I��O<���3��

���I�������	�O��������	O������$	����[	����	�Z2I�_��#���������/��V�R�/$	
A��C�0�3�O2�=">?F�G����,�(��0���
����g��EV��	���uL�����-�a�����6���e���

A)<�����
�H�Om�����l��#��������uL���$����w��M�H�$��	�(Williamson , 2000)�G��

                                                                                                                
1. New Institutional Economics (NIE) 
2. Matthews, 1986 
3. Structures 
4. Wiliamson  
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��/������|$q��0�/$�V���x���'�$�6����R	O�����/X

�����	�	��[�G�a���uL��a������g��EV=88����=888O�X���R	O��f���&�S����
����g��
�	O���R�[
	O������H	O�=A���G��$�jI���	����������O[��O��I�a���������3)I�HS����

�����1X�����/�	���d�O^A<����OZ��_��I�uL��a���	�z�'2Q��]G��
��M��	��(V����H	����,�	�uL�=8����=88��
��	����A���NL��0	�	�f���

��<����'Q�	���HT���a��OI�a���������$�������4OI�T��2�	�a������2�	� ���O�
�O��� �'��� a��OI� �	7�$		��I� ���"���	� ������ ����[�$��!�� OU2<Q��	� G�a�

������A���NL��a�2<1��0	����T�uL���@�L��zOJO����O�+�X����J�M�E�(N���G
��� ��� �O��� a��OI� �	� ���g�� ��O[�$� ��T�������� ��OD�HS���H�� R�X�/ND� ���6�+�

��AN�� ��H	�Z2Ie�����I�uL��a���	��$	���I���]�	��[� G�0H	����,O��uL���	
� 	�	� A�'$� �n�
��� A�� �2�'��M� H��2���� 	�U����O[��4OI� H�Q� T� ��� H0�
		�[�_D�M���/�'*G a��
���x��H	�O����������Q�H�$���T���0��H�������'���H�$

a��OI� H�Q� T� ��/�'*��eR�X� 5���,S���#�� a�/n'$� �� ����l'$� 0���)/�� H�$
f�y���/2<$�H	����,O��uL��T����$�GuL��a�����)����$���V�*�	A���/���a����t

���	���	�,O��uL����&��	����A��H�4OI�H�Q�H����2�'��M�fOD�a�����
A��R�X�a�����,�	�uL�0uL��a��������$	�	�	OQ��S���	�O�T���G����HON����	���

�$	�H���,�	�uL���	��M�D�A��a#'��,O��uL���	�_Y���R�$������ODG 

                                                                                                                
1. Unconscious 
2. Law or Act 
3. Contract 
4. Nexus 
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(Williamson, 2000)�

 

,���-�uL�0�����Q�	����4OI�a2X�l��A��]���V������l�T������A��H�H
���jI��fO)I�	�O���4OI������j��/��{�Z1�����,�I�0��OX��//��Gs���'4��n�
��	�

w�'Z��,O34�	�O��H��[�����I���@�L���@�M�	�t	�	���I�uL��a���	�0	��[��	O����
���T��
&����A��a��� �H�$�G�U/���	+Q���/��������[	����	�#����S��'���HT����H�$
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�/�S$��3D� H�$0/�S$�+���� S��� A������ �� H��#'$� 0R��q�������B�<M���
�(Coase, 

1937)G�/�S$+�/�S$�0�@	�)���������0��4�*�|<��H���		��I�a�V�*����A�����$
,�4� �*������ ��� 0_��(�� r�*� HO�� T� 		��I� 	�6�� H�Q���� ���x�� �� f�2/�� �Ox/�

���_'N2���$		�I���O��I�f�'4��OX�C�����0�="?:FG ��

m�g��a�3�4 R�	1�3�5s,��

$	������T/��T��	�H�S[����H�Om���'��I�H�+��'���A���S[����_Y���������Q�t
����V�����]_�O�[��SU��������_�3N����/��(Janda, 2006)�G��	�����H�S[����H�Om�

�\�����V�������S[����d�����	����	�	�_Y����	�u��������$	�G�0A<1��_Y��
� A�� �S[���� �� ���V���� ����'�� �� r�$� �����/�S$� ��+��� ���V���� ���x��

� �	����\������T���A��b<���w�<(�����d)����S���_Y���a���	���	�	�����$	
p�l���S[���������V���A)<������62������	�b<�����t��S[���������V����a����/��

A)<��������N�Q���������A��a#'��0���	�b<���_)(����_'4����62���//���
(Eisenhardt, 1989)� G<��(�� �	+AD�V� ����� ���������� H�$H�q[0�H�	� �'���

�/�S$��� H�S[���� H�Om�� ��� A�� H��	��T� ����3'4� �� ��O'4� H�$���� ���
� ��O�
���u������/��G����/�S$��3��O*������'�����O'4�H�$	�O���	��O�����Q�cO(M�0R

~�*� 0	S'2�	� ��O���� H�$�� H��S�� �� ,�12�� ���0H����<M� 0��O��I� 0R�/��'�
EM�'MS@+EM� 0�#XS � v���T
� 0�����T���'MS@+A< � 0��3)�� 0�6�� 0���T����0�	��

AXO�� �� A/�� ��/�S$� S��� �� ��O4� 0B�2�� 0�S��U�� �� ��]�]� ���2�� 0�SV��H�$
����� H��S�� t�O-� ����3'4AEM� 0R����� {�Z1�� 0��q[�+'MS@����@��� 0R�/��'��

EM���'��	����D���0��
�	�������@����(Boose, 1990)�G��
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��vX�E��*e���	�U�����H��]������AX�)������@O���4��� 0�/�+����#�S�V�	OX�G
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�e~�*��@���a���H	�Z2I�R	�SV�pT��0	O��H�$��//��E3�[�CO�O��	0�=">:FG��
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� �O�

	��� S��U�� G��� ����� ��O���� �4��� A�#@��� cO(M� �/���� ��� �/��T� R�l/�� ��� 	OX
p��������� ����/V�H�$+�H�$		��I��(4����T����������������/3��/��R	�62������G
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�T��X���A�/��CH�'D0���#'$����=">9�GF��
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�l��A�#@���cO(M�H�Om��0�@	�)�	�	�		��I����H����O �R�(Kim & Mahoney, 2005)G 

a��
� �����������'X� H�$&�="'���+� �	� ���T��� a�� 0HS����;8�	�#3'4� �D�	�
A��XA��w�����'���H�$�C��)]0�=">?FGa��
�a��a��
�a���T��������/��T��	�����+�

'���a���A�#@���b�#6�+A��X���HS�����'���H�$A���Ga��
��	��������'X�H�$&�!7�
� �:8'���+������� �S��� 0HS�����A��X� H�q[A��X� v1�� ��� �	� �'��� H�$�H�$

���+'��A��X�0�[��T�'���H�$+A��X����[��T��A��R��	�[�b�#6��d321��H�$
'$��	���+��������S����y��M���_I�M����
�v1���	�H�q[��0�#����k321��H�$

��O��V� 0��O�� 0A������ c��A��X� ��/����� �� ��g2<�� �� ���� 0��'��� H�$
A��R��	�[�{1���G	��������&�"a��
����+�!7'���+�������0HS����H�q[�H�$

�'���A��X�J����������_N��T�=�/V���������7���������S������2V�[�,�U��H�q[
v1���	A��R�X�a������
��	�S���H	�Z2I�k321��H�$G��
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C��)]0�=">?F��G��

a��
����+��'X�&�;!���;?'���+ON��HS����&����(�(M�H�S[����TOU��H�q[��
A��X�H��� ���IO(M���{1����'���H�$�/�� Ga��
���+��'X�&�79����S����	S��

��� {1��� �� ������T��� �� ��[�/��'�� ��� �2�	� �/�� Ga��
���+��'X�&�="�	O��
�'�������2�	� ��{1�������q[����/��C��)]0�=">?F�G��

A��X� 	���� �OZ�� �	�Q���� �'��� H�$0a��
����+��'X�� &!+'����HS����
A�	��N�A��X�A�@��V����H	��T�H�$���f�'4��Q����H�$�������/��j������O�

		�[�_�	��T����	��Q����H�)I���OYM�C��)]0�=">?FG��
�� �O��Ie�4�I� �l�	� S��� �4�'2Q� a��&�'��� �T��� ��� A�� HT������ �[��T� H�$

��AN�e�����I���]�$	�G�f��Q��	�cOV�	�O����3�"A��R��	�[��P��G��

+�gia 3	�2	E
��G5��^[���

A�� ���'#M� 0�O<���3��� f��� ,O�� uL�� G�S����4OI� ��� ��l�T��� ��2V�� c�)L��
R	�� � A��'J� H��� H����T��� 	�U�� �� AXq[�x�T� ,�	� uL�� �	� ��� HT����HT��

HT����4OI0A��uL��a���3D�zOJO���GH	��T�H�$	����0uL��a���	�C���l�T��
H	��T�Fs�O'��w���������A������ ���l�T���T�������OYM��������[�	������G

TOM&������s�V�D�E�(N��a��A���3D���l�T����G��
/�S$� H�Om�+�@	�)��0�w�����SU�� HOl@� a����A�� uL�� a�� �	� _�3N��� G�H�Om�

/�S$+�QO���	�0a�/n'$��@	�)��+�����-�a��)�����@	�)�����|��/2������T���_#X�B�12�
D���zO�����'#M�����T���T�=���b'��a�((N�������/�G �a����O�����H�Om��zOI�

H	�Z2I����������v� ������/����/��GD���zO��B�12��AX	��QO������������T���T�

                                                                                                                
1. Governance  
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/�S$� H�Om�+��O�� ��� 0�$		��I� ��� �@	�)��+		��I� H�Om��=	��� H	��T� b'��� G�a�

��� H�Om��	� v����O�� _�@	j'Q� �	� 		��I� a�V�*� A�	��N�� a��)�� ���_���� H��

,�4� �
� T� ������ �� ��4�*�j'Q� ��#��R��� � �OZ�� �	� ��4�*� H��
����� ���$

R	���\��TO/$�v� �H�$�/��A���2<�O��0����/����R�XCzOI��T�v� F7v� �����/����R���
CzOI��T�5 F"�/����QO����a��)����		��I��	��(Kim & Mahoney, 2005)G��

'��+��� HS������3D� �O/4A��X� b��X� a����T� 0�W��� jQ��� S��� �� �'��� H�$
A�� �@	�)�� a�� �3D� ��l�T��� �3'Q� GA��X�3�� ��� R�'$� �'��� H�$+��� ��[�/��'��

/��T� �	� ��� �������T��+'���+��� A�@��V� �[��T�a����� ��l�T��� �l�	� �//���a�� R�//�
HT�������GH�#��/��'������������[�A��X���'Q�	�����O/4�T�H���<���	�0�'���H�$

w�'Z�H��['���H�$+A��X���HS�������'���H�$eA���q[��]� G�T�S�����O���T��
���BO3L��d��X��	����A���������l�T����3'Q'���fOZN��a�Sl��Q���O�+�

�X����[��T�Gb�������$�������H	�����O/4���O���T����	���b��X�����/�Sl��Q�v(�
�/�� �6�� �[��T� �'��0� �T��� a�� �3D� �l�T��� �l�	�A�� GA�@��V� T� H���<���� �$

b���������w$��'���A�/D������l'�-���OD�����$�	�	����XO �G������
������
,�U�� ��(�(N�� �� 	OQO�� ��4�*�b���� 0�$�O��� T� H���<�� �	� 0�2V�[�A������ �$

��V���v1���	�a��A�����������	��'���A�/D��	��@�/��T��	�R%��+'���+��[��T�
���/�� w$�V� H	��M� ��� �� �2X�� a�� �X�� �/��T� ��O�� GH%��2�� ��� �QO����H�$

zO/��b���� A�@��V� ���(�� �� ���[0�$ ��� �'��� ��� ���
� H��#'$w$� ��O��_��I� ��SV

                                                                                                                
1 Contract Theory 

7G�:Exante��(4�T�v� ����q��E��*�T����A��H	�O����R���U/[�a2���	�		��I��	OXG���
"G�:Expost���� 		��I� �(4� T� 5 � ��� �2�O� � zOI�� ��� 		��I� �(4� T� 5 � ��� A�� H	�O����	� ���g�� _�@	

A��	�U��R��q���/�T����a2���	�,��������L�N��d��XG��
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�� 

	��
� 	OQ�� ��� ��QO�(Cayseele, 1991)� G�'��� �� b���� A�����=�j�TO�� H��� �X���
A���'�����OZN�Ga��T�H����X���a�/n'$��|<��a����2/��j�O���	����H�$����

�6321�A������P������������@�����OZN������//�(Benoisl, 2002)�G��

��gi�a�G�	EZ�^[��3	�2	E
��

����S[����a���d������� 0AXq[������/n�
�uL��a��S��'�	�	���I�_�O�� G�����
/�	�_�O�����S[����,O�6�����AX	��QO�+�R��� �b��A��a#'�����2X	�������

�X��� �S[���� �l�	� A��J�� �	� �� _�O�� �2��J�� �	� Gs�y���S[���� 0�'��� A��X�
�'���+2X�� ��q[������� ��� ,�I� ����� T� A����� ��� �� A�� �[��T��������� H�q[

������
��J�����/�G�'���p��V�O��l�	T��'���A��X�����������S[����E��*�T����$
�/��'�� �/���&��� ,�U�� B���T��� �� �IO(M� 0�(�(M���A��X� A��IO�� a�� �	� ��� �$	

#)X���_�O���'��+A���S[����p��V��G��
��	�O���l�	�zOJO��0uL��a���	e�������H�����{�Z1��0�O<���3���f������

I�a2�����E��L��j��/�A��		���G���_�O�����S[����a���_��(2��d����uL��a���	
�/�S$�v� �a�/n'$���d)����H�$�����I�������	�O��		��I�	�6���/���	��[�G��

��M�CzOJO��F��SU��	�O������S[����a���		��I�0H�S[����H�Om���	�_�3N��
A��_�O�� G��H�S[����H�Om�eRS�l�����H���<�����H�$7��		��I�a�V�*�H	�Z2I

-��	�L���BO-��+	�	�H		��I��GRS�l�����H�S[����H�Om����H	�Z2I�H�$��R%��
ON����&��_���$	T���HT���y��M�A�Q���S[������� ���
�{�Z1��e	�	����� G��	

L(��H�Om��a�+RS�l��a2X	�0�3D�����
�{�Z1��E��*�T����A��H�/'���I�H�$
	�O��r�$�����X���H	�Z2I����T�v$����U�2���	����S[������2V��������x��0�x��

,�4�T�v� �	�6��A��4���X��/��&R�����/��T�j)L@�����R�X�E(N��0		��I��������H��

                                                                                                                
1. Banc Assurance 
2. Incentives 
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��������������	������������C'���A�/D+E����F��	����������	������.	� �"�#$�%�	��&�'��"$���� mh

���w$�V	OX�G'$�	OQ������2)@+T�������x��H�$���T�����T��X���H	�Z2I����T�w$
,�4����		��I�	�6��A��4��{�Z1��_�@	R�/�S�l��A��	����a�/n'$���H	�Z2I�H�$

�/�S$�	�	�	OQ�����x���	O�����(Kim & Mahoney, 2005)G 

v� � ��� H�S[���� H�Om��/��CExante� FRS�l���� 	�	� S��'�� H	�Z2I� H�$
���a�'$���_����		�I����H�S[����H�Om��S���_�@	e�3�����A���(2�����R	������+�

RS�l�H	�Z2I� H�$��� ��� 		��I� �	� ���� ON�� ��� �O�	��� ��N@=� Ga����/��a��
��� �� �/�S$� ��� 0H�Om���/�S$� �O/4����� H�S[���� H�$�	��'X��/�S$�����x�� H�$0�

�/�S$�S[�����������a�'Y��H�$0,�4�T��X����/�S$��		��I�	�6��A��4�.�a����/��
�#3'4�a��2���AV���	����S[����b��B�12���	�f�2/������T���	�U�����T����0�
�T�	

�l�� {�Z1�� �S&A�� H	�Z2I�� Gp�l�� ���6�� 0a�/n'$� �l�	� w��� zOJO���
�_�O������<��(���	��S[��������/���a����tA��b<������A)<��_�O�����S[���

�2V��q � �� H�2'�� b<��7AD�V� �
� �L��� ��� ����A�� a#'�� �� |��/�� H�$
A�	T��$���(Kim & Mahoney, 2005)G��

������'4��'���		��I��a��)��H�S[����H�Om������O����
����6����	�����������
_�����������H�$�		���I�vU/��	�O��H�Om��a�'$�E��*�T�H�q[� G�����<��(���	

AD�V������������H�$����O��0b������x��H�q[GGG�/�S$�0�����3'4�����O'4�H�$
'��+��	��[��T�A��	��T�����G����/�S$��3��O*������'�����O'4�H�$��	��O��a�

	��� �D��� 	�O�� �~�*� 0	S'2�	� �� cO(M� 0R��Q�O���� H�$��H��S�� �� ,�12�� ��
R�/��'��EM�0H����<M���O��I�'MS@+EM�0�#XS �v���T
�0�����T���'MS@+�0���T���

A< � 0��3)�� 0�6�AXO�� �� A/�� � 0�	���� 0�SV�0B�2�� 0�S��U�� �� ��]�]� ���2�

                                                                                                                
=�G�����V�H�S[����H�Om������/�v� �	�O���/����R���CExpostF	����	OQ��		��I��	G��

2. Risk Averse 
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�� 

�/�S$� S��� �� ��O4�A����� H��S�� t�O-� ����3'4� H�$�0R����� {�Z1�� 0��q[
EM����@���0R�/��'���O�<�'����
�	�������@������'���(Boose, 1990)G��

�/�S$�#)X�H�$+�'���p��V���/��'�����D�EM���	S�����_��X�����&�E��L�����D�
a��
������������H�$+'�����@���HS����=;��D�	����#)X�����<��(���	����		�[+��#����

A��rS[����<�� G#)X+����#�����R%���	������_�@	����p��T� ��H���<���@�)����O�
B�<M�E��*��BqQ�	O��A�	� �������
��/������H��Q�H�$/�������#��H����/��

fO ������A�	� ����������X����O�����	�[���H�$�HO�����	S�
�����T����	OXG��
A�	��N���������H�$�a��
�E��*�T����H�q[����+�:8A��X������f�'4��'���H�$

�'���b<���v$�����2�O��	O��aL���	��/-�$�0A��R�X��E)*����A��R	O���q[
b<��� ������ ���U/�� H�S[���� H�Om��A��X� HS��[�A�� �2�[� �'��� H�$G�

���HON��S[� ��� E��L�� ��'��� �'��� p�+� ��� �@��� HS����?8����	� T� �D�	�
A��X�b�����	��'���H�$�5 ��$�A��R�X�T���G����)��N��������������AV���	��O�
A��X�b���� ��� �<��(�� �	� �'��� H�$0�T� �U�2�� �	� �� �2X	� H�2'�� �$		O�� ����O��

�X��/$O���	�O����H�2'��f�)(2�G��
a��
����+�:8A�	��N��0���A��X����H���<������O���T�������<��(���	��'���H�$

���c��/D���,�4�O*��������H�$���H�q[�����(V��
��U�2�����R	���jJ��0����O*
_��������<��(���	��[��T��'���		��I�A��qQ�A����O���T���H�$G��

igi�aN���':/���	EZ��. C,�34/��Q5��	'.��34�=,�	��k=,/��3	�2	E
�&'),��(r2	��

O�X� ��� E��L�� �O<���3��&��#�� �a2V��� ���Q� ����[	������_��(�� �	� �� R�� a�����q 
�/��������P�� R��a�����$	t��� ��T��,�4�_�@	�	��N��A���(4�����/�'*=L(��a�/-�+�
�/������#�� ����2X���	OQ�����H����q A<��� Ga�����3M������-�HOl@��� 0�����H

                                                                                                                
1. Bonded Rationality  
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��������������	������������C'���A�/D+E����F��	����������	������.	� �"�#$�%�	��&�'��"$���� m#

H��� �� ��T����A�	��a��� r�#X� �����/X� �� 	OQO�� H�$	���� A��6�� ������ �	��

���	OQO��H�$	������T���� 	�O��H�$	����	�A�Q�T���� 	�O��H�$	���� 	��/�� �A����

R�$����r�#X��	��� ����	��/�� �0R�X��$	���
.�,���@	�)�������	����a��)����u�����0H�q[���H�$�������������������	�)��,�'�

���2�	�{1���OX�H�/��G��T����	�	OQO����	�)�����'�����A��,T���3M���a���	
'��+	OX������/X��[��T��G 

.�,���Z�Z��u�������H�q[��������H�$��$	����k�DO���Ox/����_��X��$	����a�
A��X�0�T����/�����2�'��M�H�$	������HT����4OI����T���0�$��0���V	�0�4�62�����H�$

�����T��O��I� H�$�� �� �q[� GGGA�� G�e�
� �O<���3��� �����2�	� �	� ��� A���T� H�/�
�4O'U�����T��� �/���� ��6D� T� H��O��I� H�$����T��� 0�q[�� �� �W��� H�$� GGG�R	�62�

	OXG 

.�w$�A�Q��� �$	���� ��� ��	�)�� HT������� �2�'��M� H�$	���� R%����H�(��� �Ox/�
EVO����H��[T���G�TO���26[����/����T���������T�H�	OX�	�U���$G 

.��zOI��T�5 �		��I��	�������$	����f�2/��E��*�T�����_M���f�2/�CExPost�F
���OQ�	�����
�(Williamson, 2000)G 

�425�
"a��N���':/��	EZ��. C,��E`�Q5�	'.��34�	�2	E
�&'),���

 
��

p�`�%242�3��D��3	�

�G48P4�G	C
4���<�P4�

<:?�4 

��

�0�2���<.	�	����38��

(r2	=,�t45
4 

��

G	
���<.	�	����3�4cR

	�2	E
�t45
4 

�	��(r2	=,��=[,

���]	9�� M	
D�;	�2	E
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	� 

f�a�7),�34/`4��

����� ��� v1�� a�� ,�U�� H��� �p���3M��� ���-��R�X� R	���� �/�� �O<���3��� H
�0A���O'����H��[��E�(N��r�$����������/'V�$���OD,�U��X��Ga��������

��� R��[� �2���O�=�� _��X=?� �6���<3Q� �	� A�/D� ��[�)�� T����
� w$	�[� H� G��	
��� �<3Q� H�2����<#�� �Ox/��A������ a$�� �	� w�$�6�� HT���Ol@� 0��[�//��H

P�� E��*� T� 5}�� �� �X� u����� ����� H��� �O<���3��+|@�I�T� H�$��v� 
�M�*�'��� ��� d)���� H�$	���� �� ��	�)�� �OZ�� �	� ��� �X� �2�O�� ���
� T� 0R�X+�

� ��� E��L�� 5}�� �� R	��� �x�� ���W� ���� �T��� �	� �[��Tp���3M��� ���-��H
�2�	� � �$	���� �	� 	OQO�� r�#X� ������ ��� �O<���3����	� �� 	O�� �	��/�� � ��

������T����	�O��H�$	����~�D���	�U���OZ�//���C��	�w�$�6������4OJO����3�
|@�I��	�[�HT���/2<���O�q��H�$�GF��

R		�)M�Z��T�_D�M��6���H�$�E��*�T��$R		�H��2XO��a2������v1���$��H�/�
��	�[0RO�X�T� R	�62�� ���5}��R		�H��
	�[�wx/��H�$�O'Y��{�1������ �$��� �$

L��� H��I��+v1�� ��	� �	� �� �X� �2�	� � ���
� �����R		� H��2XO�� a2�� T� ���$��$
��	�[�H�q[�����B�12��G3M����	+a�����H�$���,O�����	�a#'���M�����������R�X

�2�	R�'4�H�$�X�,��	���4�*���+3M����	�0�2�	�T������,���-��rqM�0v$����$
�	����@O(��R�'4�H�$���i��2��A�����	����X�,��	����A�	���SU��a��T�R��
��_�3N��

��T�5���������-��	�����|��/2����^E�(N������	�[��P��G��
�

�

�

�

                                                                                                                
1. Focus Group 
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