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Dn� P�\ � ��D!�� �� ����M' � ���/' �� 

�A�� ���! .O	T��T H�CT <� ���BD��\� B���! %��<� ��	�� �DC! j�e� !� �
B� ���x��� �&�p \<���	� j�/�� ��Dc�� �� �� B<�* �� �' ���x ��	D!� �&�� � ��	� �� .

A�� �\<��'��L�M� L��� BZA.� �� ���� B� ����� �� ���� B� ;�_�� ���p �� 
 ��� <�	�� � ����D��!� �o����� �����Dc%�&n �� �	c� �� WL�} %�<�n \���.�Hk�L
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»���«��n�� � �'�� O	T��T ����%����! � <�\  �L�M� � � ��	�� �V� �� 
!� .B� ��� �	n� ��	� %�c� �	� �L�M� B_.} o\C � �?�
Dn� ��  �����D��

 �� ���� �  !� t�
Dn� �����k
  -� �� ���� B� �k'� � ��
D?� \�� � �hDA_
 
�� >��	.V���	 �!.WL�� � � ��&� ��_D?� j�e� �' BD��x ������� �� ��	�� �� 

��\� �L	XA����� ����&� ����� �B��BD��c�* ��* � ��
D?� ^��� �C�� �<{* %�	�
�L�M� ����D�� � �?�
Dn� ��  �� �� � �� �	c� \��!� .� L�� H�� ^��M' o�����

��� � L�� H�� ^��M' B� ���D�� � !� BD��< ���z' ��+� �.�&C' B� L�� �� H���	�
o�hC� H<� <�\  � ;�DC� B� ��	� ����� �� ����D�� ��  �� o��ZD!� �� Bk.� �����*

��� �	�� \C��� ��h<� �� ��+�� � >��L�� ����� �	�� ��  o��} ���� �C �
 
+�� �	c� ��	
? � ���/C  P�\ � �� ����D�� ��+n� H<� %��� ?�� ^
 \C� .Hk
�

!� L�� �� �  � H�� �D���� ���D�� �<	c' � t�\�� �� ���� �D��� ��D��! �..
L�
 \CC���� %p �� B� �.� �� ���c�* �	'	� \C��� .

��� ����D�� q.? �� o����� ��&�p �.��� j�e� ��  �%��<\� O�VD�� o	�� � ;�DC�
 ��&�p >��e� ��D!� � �_�� H�� ^��M'�)' B<���! ��  O	T��T B� Bn	' �� ���{x �� 

L�� B� ��	�� �� |g� �  C��� Bn	' � ���<��� �\C 	�\�.���C��B<���! j�e� H< ����
��� ��&� ��/<� �� �� �\<\n B.��� ���� %����! � o\� �?�
Dn� � � ��B/�D�

O	T��T �� �� ���� ��	�� ��  \_.@ .�L�M� BT�x� D�� ��Dc� ��  ��/<� �� ����
WN� �?�
Dn� ^�� ���� � ����D�� �� ��'��� ��	�� ��V� t�\�� ��� �BD���

�� �
&� ���D��! � ����C� ;	�' B� !� ��\�� �L	XA� � ����D�� ���' ��/<�
 �?�
Dn� ����� q�eC' �* ��!� BD��� .� �<�!�C� �� ��	�� HD��{x B�� H<�

� �\<\n ��	�� ����� ���D��! o��� ��/< !� ����D�� %����! � B<���! <�	�� B�
�� v�N� ����� �V� �� ���� � ��	�� ����� �� �� \C� .B<���! +�&/' � |�
/'

 ����� �\�p��� B� �!�D!� �����C� ����D�� \�� �� !� H<� �� ��	�� >`	�'
�� ^��� �	� .�� �� q��DA���} ����D�� �kL�� t	� �< ��� n ���D�� B� \<\
�� �<�
� ���{x .� t	CD� ��D��! H<� �� B� A�� W/M' ��n +��
D���} �kL�� �
�� ������!I�* � �
 � �� ��	
? |��C� �Z���� ����	��� ��Dc�� �x\ �	� .
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�!�C� �\M� j\�<O	T��T � �?�
Dn� �����D�� o�h<�n �o�hC� ��	�� ��  �� 
B� ����D�� ���� � �.�� ��C? %�	C?��	�� B� !� ����D�� j�e� %p ���! ��

�B!� o���p �	n� .�̀ 	�� B<���! j�e� o�hC� � ��� WL�� �� ��� \<\n ����
�� �\�* �	._' ����D�� \C� .����' H<� �� t�g��� �?�
Dn� � ����D�� ;	�� +��
�!��� ��k� � �ZA.� ���	� ��x ��� j�� B� ����D�� �� ��&� ��/<� �?�� B�\<.

�� �&�p ��_N�� o	�� H�CI
  Bn	' ��	� %��<� ��	�� � ����D�� ��?�
Dn� �� ��D��!
���� ��x���.�	._' B� ��� Bn	' \<�� BD_L� �� ;	�� H<� �	A�� ��� X�  �

Bk_� �	n� %	<\� ��|�!� ���� B� !� ��	�� \?�	� ^k� K.DV� ^���� ���x �
%����! �� ��� ;,��� � �L�M� � ;�DC� �� � �� <�\  \C� .

B<�e� BT BkC<� �� ���� ���� ��g	' �� ��� � �� B� ��� �\ � ��CM�
����D�� � �?�
Dn� %����! �< ��/<� �+��� � >�\� B� ! ��/<� ����D�� ^��

�� �C� \�'�����' ����� �o�,? B� ! ��j�&! ���^��� t�
Dn� ^� ���� %� � Bn	' �CD?�
 �	��	� \.%p ������! j�/A�� � �L�M� M!� �� +�T�  �� ��� ��� >�\�����
�� �	� .j	
? B� BMn��� �.��� �� j�? ���&! ��������	�� �B<���! ^���'

!� ��� H<� �.�� .��� BD_L� ���A� �� �^k� B� Z.DV� �� ����� �	n� B�
 |�����B�q��DA� �	@B<���! ����� �� �.��M' �&�p %	T \���\�%����! ^��k' ^���� � �

 �� ���o��k� ^�
k' \��.
��� ��
� Bk�p �	n� �� ���D�� �� �&�p q&! Hk�L �!� �\�� ��+� ��  ������ 

!`�� ���A� ���&n .�� v�N� ;�R! H<� �/C<� �� �e��� \<�� �D_A� BT B� �	�
��� H<� H�� ����D�� �L�M� ���D�� �< �� � \��� ���&n � �.� .�_!�C' B� Bn	'

�L�M� H�� B� ��� >,��M' � �  ���� ���� �	n� �T	� � �!	D� ���+� �� 
���{hD!��! o)<� �
 � ����D�� � ��	�� ��  ���� �� .�<p !� j�`��� � 

B� \�	� <�\  %\� ��+� �< %\� �T	� 
! .��� ��/<� �� |����� ��+� �� 
a�� v,��  �L�� ����� Hk
� ������! ��D��! ^��k' � �D<�<\� ���x .>�\� � 
 ��� ���B�^�L� � %p |��C� B�� ����� �� a� A��8\� �' Bk.���� �hC �
  �� �

���_'j�e� \C�+�� �&�p ��+n� H�� �������	� .��� Bk_� o����� �  �� o\�I�* ��
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� ����D�� ����� ��� WL�� �� �?�
Dn� o��� ��/<� �?�� � ���� ��  ;�DC� B� \��
!� o��� Bn�	� �',kc� �� �� �&�p ��	��� .

�&� B.���<�� B� !� B<���! ����� B� ���&! ��� ���� ����D�� ^��k' H<� �
B� ��� B.��� H<� ���� j�? ���&! >�	� \<p .q&� \�� � BM!	' ^��? H<�'

 �� B� !� B<���! ��_�� ����D�����{hD!��! �
 � �� %,� ��  ���<�����	��� 
��\��� .����D�� ����� %�
  o\� BD��_�� B<���! H<� ��� � ���p��x \<�� B� ! 

<�\  �e� ��	� �� ��A� BC<+  ��	� .����� � ��� �� B<���! � ��� H<�
��kZ' 8\��<{*�� ��<� B� !� ��� ���B�L��^�x)<� �� �	� 6�� ��  '�h<��� \��	

\��� B<���! ����� �� �.�� .|����� ���������� �� ^��k' B� B� !� B<���! \!� �
� ��<H�<	* ������!� ��p	� � ;	�D� .B�;	@ �� ����D�� � �?�
Dn� %��	' ���z' .?

 �?�
Dn� >�_� � �kL�� �� 	hL� �� ���z' �%��� �W�!p ^���� �� ����D�� ��<{*
�<���� ;	�' %�<�n �� \��� �� ���c� ����D�� |<�! BM!	' � ^��k' P�@�� ���<�

B� BM��n ���p ��� B.
n �� �L�� �� ��&� WL�� �� �< � ���� >�	� � B
�� �� 
��\C� �hDAc���� ��  ��������� B� ���� � �	� |��C� �� BC�&� o��ZD!� �	n� B<���!

���� .���� �� ����<� ����� B<���! � �� �?	� B� >�@�_'�� ^��k' Hk�L� BD��� �	n�
��'`	�' a	VD!� �� ����� H<� ��\� o���%p �<�&� o	.n B� !� �� �� B<���! ����

A�� %�� �L�� �q�C� o\ �c� \<�� qk< .����<	! �� ����� \�� � �x\CL�� �� B<���!
 o��	� o�x ��� \�� � t	C' ���� �' !� ���� �� �  ��h���� ��	� �Z.DV� ��<���

\���x ���� .
�e��� BD��� �� j�` �C�� � >�_� B� �M��	n ����� �!��! � �?�
Dn� \���

BDA��	' ���
D!� \�� � a�DAx � ��� BDk� H<� ��� \CC� B��/' �� B<���! ����� �
?
 B� !� Bn	' ^��� +�� �� o��
 a��� O	T��T �!��! >�_� � �?�
Dn� ��  �� 

B� �< �+�� j�` ��	�� �	@ � a	n�	� B����� ��!��� �< <�
� �;	�M� �?�
Dn� �+<�
B�.� H<� �� ���� �� �� j�` � ����D�� q&� �� Bo���p ^
? \�� .%�A�� B� �  .? �� ����

� >����� ��.!B��  �� >��/' B� >��ZD� � \�����*����@�B��� B� �'��Z' ^�L�
 �N� � %���\���� ����D�� �	�� <�<\��B<���! BD!� �� B� B<���! � ��{x �<{* 
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� q�A�'�\�	� .�� ��* L�� Bk�p B� B<���! ����� B� �  ��	
? �`�� �< %�	C?
\��hC��� Bg�? Bc�
  � BD��� �	n� ����� H<� B<���! ���� �g��'��	n	!� o�x �B�

B���u� � ���c� WL�� �� o�x � y�� ^k� �&�p \C��� �.B�B<���! ;���  �* ��
 �<�+�� �  �� � !� �D�Mg��� �\�* �� �	� o�� \C� .����� ��,!� O,��� ^<��� ��
���� B� � �B<���! %�_��� �\�\� ��,!� � �.� `�� �A<� �� �� �	� B<���! ��� �� 

��� B� � \M� B� BI�p ���D�� �� B���u� ��  \�\� P	�	� ������� �� \����8�����
B<���! �� B� �� ��	�� <�
� %p ��B<���! �	� K�Mg ��{x 	! B� �	o��ZD!� �� 

�� � %����� ��
D?��\� �/C� B<���! j�? ����� �� .%��� %p �� ��B<���! �� ����� ��
j�eD�� � j�/A�� B� <H���	� �<�@ �� � \C��� BD������� ���\!�* \�	� %	I
  �

�\!��  B� �� B� \CC� ���x	.n �	c� �< |��C� HD���_� ���	_� .
B� a��x ?�! � >�?,@� >��� .? �%pB���� B<���! ����� o\�I�* ��� �'

�� B� �	� %p B��`� H<�\' B� � W!�C� H���	� B���� !� ��� .�
� BT�x �kC� %�	'
 ��_D�� �h<� �� �	c� �� B� �C���	� W<	�' P�� B� \�o\� B� �� �D_�� ���p \��

 o��
  ����� ��&� �	&l o	�� � t	� �! �� ��� Hk�L��O	T��T � ����D�� �� 
���l �� o��ZD!� ����\� � ��	�� !� ��	�� ��  .^kc�.���%��<� �� �	_�

 H�� j�/A��B<�e� ��  ��	�� �� ��D��! � �D<�<\� �� ��k �� ��?�
Dn� � ����D��
�
  B� � !�BD��< ^�L� HB
n�' WL�� �� �D<�<\� � ����D�� j	.? �� �o�h<�n

����D�� �C �� ����� B� %��<� �� �� �	� �M������	�� j�e� +�� � 6�� �?�
Dn�
Bc<� !� ������
� �\�* \CC� .?	� j+.DA� �Mg� H<� v,���� �?�
Dn� ���
M�

 ����D?� � �hC �� K<��l B� B� !� ����D�� � �� +�� BM��n \c<\�� .
%�
  ;��� �� %,� �DA� �!� ^��� %p �\�p��� �� ��� ��D��! B� B�	x

!��! +�� j�? � 6�� H���	� � BM��n ����D�� ��  o�	� H�� ^��M' H<� �� ��� �� 
 %,� �����'�� ��\CDA .�� ��D��! �<� ���	
? �C �� %,� P�\ � %�	� H���

� ��	�� ��	�� �	
?!��! �� �hC �
  �� ��� � %��� ��	� ��  �����<� ���
�� %	��� B� %\�cV� � \��	'�\��� �ch  .^��� o\� ��_D�� B� �\?�	�a,' � �

� �)* o��x � ����� ��  �� ��  MZ��B� !� � �?�
Dn� �	�� � �� H��M' ��
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o�	� �	� �.�� ^�� �� ����D�� \�� �p ;�� �B�\<���,� %�
  � �.�� ��k<�� �� >�e
 Bn	' �.��	�.

B� �� �?�
Dn� BM!	' �x� �<���	' %�	C? � %���! �� BM��n o�&� � � � BC�&� ���x
�.��� �� �	� �� ������\  H�CT B� ^�� �q�C� y�� BM��n %p ���p |��C� H���'

B� �?�� B� !� �Z.DV� �� ��D��! q�k�' �Z� �< � ��/<� j+.DA� ���x��� BC�&�
B<���! �.��� � �  BM��n %p ��  ���	� .B�W_!O	T��T � � ��D��! �� >��Z' �� 
�L�M� BM��n �� ����D�� � �?�
Dn� ��  �.��� � |��C� �� B� �� ���Ak< �� 

\�����	����B� �� �'��ZD� �<�D� !� Hk
� \���p !� .� ^��	? ����C? BT�x�
WL�� B� ^�� �� ��\MD� ��  ^��� ����D�� � �?�
Dn� BM!	' �\��H<� B�k' �L�

O	T��T B� �����C� >�����' ��	�� ��  �!��� �� ����D�� � �?�
Dn� \�� B� � 
�� ^�&A' BM��n \C� .

��Dc�� �?�
Dn� j�/A�� � ����D�� >�\� �� |��	n ���� B� A�� �\<��'
 \�����	��� �DV� ^��	? %	<\� !� Hk
� ��� H<� ����' %��� H<� �� B� \��� �Z.

WL�� B� �g�� ��	�� �� �'����� B%���! B� ���k
  � � |��	n �� �� ����D�� �� 
�� Hk
� ��!�.� j�/A��q ��x<���x	.n BM��n �� ���� HD�� �\  �� �?�
Dn� �

�� \C��� �C �
  BM��n %p o��� � >��� �<�+�� � ���k
  &n �� �� �&�p ��\C.
BZ�l� -� � �_ {� \<��? ��?�
Dn� �,�� ���p � �� �� �h
  �?�
Dn� �!�C�

B� B� BI�p BC<+  %�	C? ���\�� ��
M� � �?�
Dn� ��  � � M!� o\� P������� ����' .
B�	eC� H<� �� �� Bk�p�	�� qe���� ^��M' ��qe� �_ {� � �?�
Dn� ���,�� �� 

\� B� ���� ^�DA� ��\  �L� !��\�* �CM� ����D�� � �?�
Dn� BM!	' %p %� 

��\C� .��e� �� Bc<� ��	�� qe� W���' � �C_���\�p�� �	� B� ���� ���/C 

 H<����C� �BM��n �� q��� �C<� \<��? � �,�� ��C �� �� !� �  �?�
Dn� ���
M�
 ��	� \<�� \��	D� B
 <�!�C� �� ��	� �?�
Dn� � ����D�� ��D��! �< ��+n� � �

�C �
  \C� .\C<��� �� �� ���� ���/C  P�\ � K.DV� |��	n��	� ���� �!��!
�� K<�M' &n �� q��� P�\ � H<� B� \CC� BM��n ����D�� � �?�
Dn� �.� ���x 

!� .c� �&�p ����� �hC �
  +�� � P�\ � H<� ���� � v	g�Xx�< �� BD��



و بازار بورس نقش حقوق شركت 10  ____________________ سازي در موفقيت خصوصي ها

%�&n ��
? ����� �C�� �B
  B_��n !��x B�H��M' �� �&�p ���' ��\� � o	�� 
��\C� .�� ��,� ���/C  P�\ � H<���\���! a�� � o�� � WL�� B�	x�  O�VD�� B�

%����! o\�/C! %p �� �?�
Dn� � � ���	� .
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B� !��! �.��	@ ;�! �� ����D�� ��  �A� �� ���&n �Cn �� \M� �� � �	c� �� ��� 
��	�� � %��� �.� H�� �	� %�!	� �� ���! o�!�'`	�' � >����z' �� ��� H<� �

�������	�H�� � �.��� �N! �� B� ^k� ;�� �� �..
L� !� o�	� ���x .�� \<��
q&� ��	�� ��M�� H<�' &n �� %p ��_'�� H��M' ���! ����D�� � �?�
Dn� �.� ���x

%��C� �BM��n �< �� q��� �� ��/C  � ����D?� ��  !� BM��n %p .q&� H<� �� .Z}
��	�� B����� HD��x ��* �� �?�� !� Hk
� �{x��� � ��N! ���!	�B� ��@

�\  B� �.� |��C� %p �����.� �C �
  P�\ � <�� H���\O	T��T H��M' �� ^_� �� 
� ��	�� \���x ���� Bn	' ��	� ������! .� !� �&<\���	� ���!B��	���	�

 Bk.� A�� P\  \<����\��� ���/C  P�\ � ��D!�� .H<��� ��!� j�` �< �� �cV�
|�!� B����� �'����\��� ����� ���D�� j�e� ����D!� � ���' .

��	�� �� ��_ �� H<�\' |��	� ^�.�' �L�� P�\ � �<�!�C� H
uD� ���!
��	�� ���n� 6	���� q�
�' � ���! B� !� ���k<�� ���� �� P�\ � %p B� ^��

!� o\� BD��x ��* .��	�� \C<��� j�� B.��� �� P�\ � H��M' �� \M� �� ���!
!��! HD��x ��* ���_ �� � �C �
  �<��n� ��  ����P�\ � ���n� ��	�� ���!

�� �\�* >���g \C� .� j�/A�� ��� B���� �� ��	�� !��! �hC �
  �� ���! �\ � P
j�? �	c� �< �� ����D�� � �?�
Dn� �' \<�� +��Bn	' �	� .P�\ � ��	�� ���! \<��

\��� �hC �
  ����� +�� �	� %����B<���! O{n �,�� �
� �n��� ���{x �� \��	' ��D��!
B<���! ���� o\�I�* ���x ^��� �n��� ���{x .��	�� �� ��_ �� !� j�` ���!

^
? �� 6�� � KNMC� ���x�Vc� �	c� ;�	�� � t�g�\��� .t�g�� �����D�� ��!��!
�?�
Dn���h<\k< �� ���C? H<� ^��M' �� B� �kA<� � ���D��!B��	n���p<\<�� \
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B� �!��� �� �	� .B� ��	c� �Mg�� ��	�� �����D�� ��!��! ���� ����D��!
 ���{n \<�� ���\� �� �Z?�u� a,' ����� �D�Mg� H�CT %��_n B<���! �<	c' %���{x

��� \<�� ���� �DL�� ��  \C� (Guislain, 1997: 22).

#$#%�& � '��(� )*+� ����� ��( �"�� 
`�<���� B� �. \�����	�� \<\n ��\MD� ���	� ^��� o\� ��� ���! !���

B.
n:��� K�Mg ��k.
? �DL�� |��C� � �DL�� �� 8�DL�� |��C� %�\�� ������_n %
��� ���	� �DL�� �� 8� ���&n ���D�� �� �!�!� >����z' � �� �< HD�� H�� ��

 B� B� �k<U	L	�\<� >��,D��q ��x o	�� � ��	�� �kL�� �	z� � ��\� 6	���� �<
!� o\� �/C� %p ;�DC� .o�,? ���	� �� o\� ��< L��� B� �.<`� � ^��	? �� ����A�

 �� L�� ���V� �� �.
' � �� B�n	' ���D�� �� �< ����BD�� H�� �� \�� .B�;���  H<�
��	�� \�� .? ��� ^<`� ��� �� �� ���!�<�<�g	'�����kL�� Bg�? B� B� \ �

��� ��	�� �V� B� �DL�� ��  �/C�����	� Hk�L� \<����	�� B� �� ���!
� �g��' B<��� B<���! ���� �&D�� M�!� B?	
/� P�@�� ���{x��<� ��&� � ����� ��

�h�<AB�,? B� B�� \<�� B� \C� ��� �� �� \CDA  �DL�� ��  (Ibid.: 8-10) . 
��	�� �� ���! �� �hC �� B?��� B� ����� j	&Z� B
  �,@� BM��n v	N!

�� �� � B<�/� � B���u� ��	� ����{h�	��� o�hD!� B� �	� q&� B
  ���p �' �  BM��n
\CC� ���� B�j�D�� ��	�� �kL�� � q&� ��	�� �V� !� )��
���01Q9 :Q(.

B����� �� ����A� ��	�� ��  C��� P�\ � ���!�� BD��\� �� �u��CD� P�\ � �<
�� W��M' B����� H<� ������ B� B/�D� �� B� \���� \�\� �/C� �  .���� !� Hk
�

o�'	� P�\ � \��� ��{x � >\�8� L�� �L�� %���� ^�� a��� �� %p �,? B
��� o\<� �DL�� �� ���	� ��� H<� B���+�<�D���	� ���*���\� .H<����C�

��	�� ���! ��B� B� \��� �MN�� P�\ � �* �� ��� B� �� �cV� %�	C? v�@ �<
 ����D�� >��,�� \C�����{x � �MN�� %���� �<�!� Ak� B� j	k�� .P�\ �

��	�� ���! t	CD� !��^�.�' ^��� %p �.� H<��C? Hk�L!� a��
� � �!��� �.
�e��� ����D�� BM!	' � �<���� ��/<� !��! ������ ���D�� ��/<� j+.DA� %,� �� 
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o�hC� �<	c' %,� �N! �� �<���� <	�' ���	�� �V� BM!	' � ��	�� �� �
-* +�&/' ����D�� �� P�NM�� � ���� ��/<� �<	c' ��.��� �� ��\�� B<���! ���{x

!� �n��� .�L���� B���<�	!� ����D�� o�hC� �N! �� BM!	' � �<���� P\ 
 �\<\n ����C� � ���p	� �<	c' ���� �	� �� �<���� � ;	�' ��/<� ���� �����

B� � ���&n �� ����� B� ��� ���� %�k�� ��/<� �\<\n <�<\� j�e� %���p �	n�
!� \�L	' �<�+�� .�	!�� �BC<+  � �� �e��� L�� �'��L�� � �L�� P�\ � �h< �� 

��� �� P��!� �� ���x	.n >��L�� ^�� �� \�p�� WA� � �DL�� ��  � �o\� H���'
L�\? P�\ � �� �� ����h
  �kL�� a�DAx � >��� |<�	' ����� �� L�� B�� �	�

���' �<�@ H<� �� +�� �?�
Dn� o��� �<�+�� ����k�� ��<��\.P�\ � H<� ��C� ��
o+�h�� ��� � �� �L�� %��� �T	� �� �!��! ��  � ����� � ����D�� ��A� �� 

	!	�� �DL�� >���k�� � >�\� �� o��ZD!� ��	�� q&� P�\ � �� \��	' \��� ���! 
(Guislain, 1997: 18-19) . 

��	�� a�� B� !� Hk
� ���! � �Z.DV����<{* >�	�:����� �<�@ �� 
��� � ��	� �< j�? ���&! ��  ����� � o\<�+� � j�&! a��� �6�� ���&! �� 

���� �<<���� ��  ��	�� �V� B� q��DA� a��� �< � �DL�� ��  .j�/�� ����
��	�� Hk
� a�� H<�D&� �� %�	D� \<�� ��	� ���! ��� o�&� �� �_NC� B� t�g��

BM��n �!��! � �hC �� ��?�
Dn� �����D�� !� .��	�� B� A��� \<�� ���!
B� �D��� ����D�� <�\  �	!B�!� � ����� �� q��� �� ���� %p �� ������!!� .

a�� � t��� BN�� B� ��� H<� &n ��� ��	�� ��  ���� �hDA� ���! .

,$#����� 	���� � �"�� &� �!��- .�-/�� ����(&�01�

o�,? � ���� B� �<� �	c ^<������D�� � qA�L��!	! Bc<\�� ��!��� qDA�� %�� B����� �+<�
�� o���� o\� B� L�� L��� �\�\� �� ���D�� �� >��e� �< � ��+� |<�C� �.
' >�	� 
B� �� �	c� +�� ����� ���D�� ����� v,N�� �,
?��'�A� �����!� BD��� .��o�h�

j�e� KMg � �\�p����� ��e� L�� ����D�� ��  ��	� ���	_� j�e� �x\CL�� � \��
� ����D�� �B� �
.? >`	�' o)<� o��� %�c� �.
? B��/' ��!��� +�� � �<U	L	Ck'
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!� o\� .L�� �� ��k<�� BT�x� j�� ���&n �Cn �� \M� K.DV� �� �%���
L�� ��x<o�	� %�!	� �� ����D�� qA�L��_�L � �!� B � ^<��� �� Hk�L� ��Dc 

���,����	� B� �< ���! >��_? %�\� � \<\n o�&T �� ����D�� qA�L��_�L �h<��
\<��x %�&n �� �	c� �� ����A� �� WL�} %�<�n .B� �	� ��� ��� �� %�<�n H<�
o	�� B� �\n ;�_�� � Bn	' � qA�L��!	! ���*��� ����� ��  �/C�\�.

BT�x�B��� �e� \!���_
.� �H�D��U�p ^�� � �	c� ���� %����� H�=�.�� �< ��	�� ���!
o��� �@ ���	� �� �� \�� �o�	� ��	��� ��� H<� �� �h<� ���� \�� .�� �	c� ����

��	�� %�<�n �� �<��<��p �	c� \CT H�CI
  � ���� ��*��� � ���! ���	� ���!
B� \�\� ������� >,kc� ��T� �	�� \<� B
NL ���� � ^��� �� �&�p ��_D?� B� (Ibid.: 

22) .�� � ������ ��	���� �
e� q?� ��	�� ���!�DA� %�\�� �� ���� B�!�� ���!
^�&A' ��	�� �	�� �� !� ����D�� ��	
? �'��e� �	�� �< � o\CC� .����

�� ���x	.n ��	x�� �<�D� H<� �� BM!	' � ��	�� ���
D��!�<� \�� ��n�<^_� �DA<�� �
�q ^��\� �< ��	�� �� %��� ���! ��� ��<{* j�/�� ��+� ��  (Black and et al., 

2000: 1734, 1735, 1738) . WL�} ���/' �C ����B�!������ KMg � o�	� %	��� ��
O	T��T ��	�� %�<�/� �� ��	�� � ������! ��  !� o�	_� o\��	* ���! .Hk�L�

� W!�C� H���	� HD�	� ����� ���D�� j�e� j�` �� ��&� ��/<� Hk
� ;�! !� ;	@ � 
 \ck� ���	�� %�<�/� �
� ���! \C��
� �eDC� \CD!�	� .B� \CD��x q�
�' �&�p
 |<�!��	�� �	��� �� ��&� � H���	� B� \��	� ���\��� � \CC� ��}p �� ���!�
B��	� ��� \ �	� �	&l �	� (Ibid.: 1753)�� ��Z'� j�hC&� ��Z'� H<� BD_L� B� ����D�.

��	�� �<	! �� !�
� <�Z� �<�&C' B� ��� \C� �BT B� ���� �
 � �L�� �A�
j�&! !� .��� �\D�� B� \��� �D&� L�� ���� \<�� �� �T	� ��  ��	�� ���!

��	�� ���� BC��� �' ���{h� ��n� B� �� j�` �� ��&� � >����� H
g�� � \C� ���!
��� �	� o���p ��+� ��  .��	�� B� B�!�� P,��� ���! ��* �� �� |<�!

 %�DA&L ���x \C� �B����p��� ��* .��M<�! �\D�� %�DA&L ��� �� �T	� �� 
��	�� � ��� ���! -=!� �	� B<���! ����� \C��� W!�C� BC��� �� �	��� >�����

 ������	�� ��� ���! ��+� �� ����� \C��� � ����p q ��� (Ibid.: 1753) . 
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o\
? �� |��	� H<�'�V� <�<\� � �kL�� ��M�� ���D��! ^��A� �V� �� 
���D�� �� ;�M� !� .��	�� o�hC� ���! j�x �� �k< �DL�� ��  \C<��� �� �!�!� �� 

B� ��	� ����� �<�@ �� B� !� �L�� ���!���p ��n� %,� BN!�� �< %�	C? ���	� .
B� |<�! ���n� �	eC� ��	�� ��� ��' �� ���	
? \<�� ���! ��	�� <�<\� %���

\��� ��	D!�8��	�� ����+L� B� �kL�� %��� .��	�� � �T	� ��� � \� %���
 o�'	� ��D_A� %��� �< �� ��+����D� � Hk
���!� ;	�� .j�/��o���&T ��	�

��	�� �@ B� ��	� ���! c � %�DA.h�� �� ;�!B>���g �h���� \�p ^
?
%��� �CD� � ;��MD� �\C���	���� W! !� ���! .��	�� �� �
&� O��/' ���!

 �h<��� � �	c� !� ��D!� .B� �L�� ���!���p ��* %�	C? ��	�� ���� �< ����!
 >�M_' � A�� ��	�� �V� B� �DL�� �V� �� ����D�� >���k�� o��! ;��D��

��� ��� �e��� \<�_� �� %p ����� � �?�
Dn� ��hC �� �����D�� .o	�� �� 
��	�� ���� a��� �j�&! a��� ^��� �+L�� �� ���!<����� o��n� �� <�BM@��� � � 

!� o�	� <�<\� )� �)* +��� � ���	� -./���,!���01F9 KL�(.
��	�� ���	� %��C� �Z�� B� �hDA� W.}� ���! � ��	�� %��C� ���	�V� � 

���� ��	�� �!�!� q� �Z� .��	�� P�\ � ���! \<�� � �!�!� �	�� ;	�� �� ���N�
 ��	��� >����� \����L�M� ��	�� O	T��T B� �� ^k� �� ����D�� ��  \ � .H<� �x�

��	�� P�\ � B� ^�� �� |��� ����C� H���	� L�� �\��� ���! \<�� BkC<� 6	����
���z' �&�p �<p�<{*B� �< \�����z' �x� � ���h� q�
�'�<{* \CDA�� \<��B����� �� 

��	�� �e�\<\/' ���! C�\.�!�!� %	���02FJ O,��� �* �� B� ;�z'�*02F5 
�	c� %p �� �� %��� �.� \C<��� \� BD�	� cx�� A��� �<{*��H<��� �\<�� ��� o�����

�� �\�* ���z' ��	�� �' ��� %�k�� ���! �< �\��� �<{* ��� ��02Q4 �< ��� ���
02Q2 .;�! H�
  �' ���� ��  ^��)0FF(��� ���� ^<��� �!�!� %	��� �DL�� �� 

�� ��/<� ������ ��x � Z� o�	� �� ��� .^��)4F(>����� �� �<+k� �!�!� %	���
�	� ������� �L�M� B� ^��� ��x � Z� 6	���� �&��c� �B� �	� �.�� ����� �D�

��	�� ���� ���! �� |C� �� ���/' ��  ��� ��� ;�! ��0223 �\� v,�� ^�� H< .
^��)11(�!�!� %	���0259 ;�! �� B� �+��\��0292 ��x ���� W<	�' ��	�
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�� j,?� �V� %p B� ���� �� � ���� �!�!� �
 � L�� ���� B� ���D�� �� �<� 
�� ����' j��� ���� �x\�� ���{x \<��\��� L�� ���D�� �� .���� B� ���&�� �� ^�� H<�

���<� >,kc� !� o��� ��/<� �+��\�� ���� (Guislain, 1997: 35-36) . �� ���� ��
��	�� ���� %�
L��* o��n� � �	c� ^�� \C��� !� ��� ���!)15(�!�!� %	���

029Q �� ���� B� BA���� %	��� ��!��� \<�� ��	�� B� �DL�� �kL�� ;��D�� ����
\��� .�	c� � 	x	' �;�hC! ������ �!�!� H���	� %��� BA���� ��  W.}� �@�� H�CT
��� ���\.��	�� o��n� L�� B� !� Hk
� � �	c� ���� �!�!� %	��� �L� �� ���!

\ \� %�
L��* �e� � %	��� B� ���D�� %�\� .��	�� �� ���! ��+L�� �� �	c�\C.<�	�� 
H<� %�DA.h�� �!� B�	x (Ibid.: 37-38).

2$#����� ����� � ��3� ����
 &�"�� ��� !� � �"�� 

��	�� _� ���!DC�!� \<\n ����D�� qA�L��_�L �� .��	�� \<\n �	� B� ���!
��� � ����� ���D�� B<�e� B_.} %�
  �� ���D�� �� L�� L��� �� �����x \����

B� ��	� ��Dc�� �x\�I�* � �hDV* ����� �	� B� _A��._� %��� qA�L��_�L !� .
&C' B� \��� H<� ��C_��� �B<�e� �� ��
? ���� � �' BD��< %��C� �'.� ��.
? B��/' �� Bk 

!� o��
  .��	�� B� ���! ��	� 	�� �.A' � ���� W��MD� �	�oj�e� �� ����
_� � �V<��' o��� �< B� ���C� B� !� ����D��D�C�?�
Dn� � ��k� j�e� �< ��

%����! �� ^��� �L�M� � � �� ����D�� ��  �\�� .��!�!� ���� �.�� o�x\<� ��
�L�M� %��� �C �
  � ����� ��  WL�� O�VD�� !� o\� B���� ��	�� ��  .o�x\<� �<

B����� +��
D� �+<� !� ��_n� �� o��ZD!� j+.DA� B� !� )P�@ �� %����	;�?�
Dn� (
������ ����D�� ���c� B� ^��� �h<� o�x\<� !� )qA�L��_�L .( P,D����o�x\<�

P�@ � qA�L��_�L �� �� �?�
Dn� ;	�� %���� �� q���	'B<�e� %�+�� � L�� ������ �� 
 L��� %p�L�M� �� BM��n � ����D�� �� ��\��q(Poggi, 1990: 21) . %p �M���

 !�BZA.� %�<�n �� H<� B� �� ���_�Dc* �M��C� �� � \���� �'��ZD� ���A� ��  \CC�
BD!� B� ���	��! � j�' >�\� B� � \�\�DM� �M�_@ ��  ��������p ����� B� �V�

���A�� ��� � q.?8L�\? BD��_L� �Dc�� � ��x �����p %��h� %��h<� � \� .�<��'
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H�<p 	x ����D�� �� <O�g �P,D�� H�
  �C p !� 8Bc<\�� � B� �<�  B^<`�
C� �� �� �DL�� � �M
n �
��� � �.A' K.DV��� +<	/' \�L	' |�� C�\.%�����	  o�x

����* L�� L��� ��B� \�	� %���� j�hC  o)<� qA�L��_�L %� �	��	  o�x � � �%��� � 
B<���! B� o��' �C�
u' ����D�� \�� \ \� ���� � B� +�� %��p�� %�\�p<\C.

��	�� ���n�� �.� � ���! �� �M��' |����� ���! �!	! ���D�� H�� ��u' �DA�L�
�B����� �� o\� �+<� �<� P�@ �CD_� ���D�� ������� �P�@�� ��	�� �kL�� �h<� 

!� .WN� �� H<� H�� %�&n q�A�' \ �� BD�{x %����	�� ;	� >��Z' <� ���
����D�� � �?�
Dn� �x\�� K.DV� ��<��� �	�<q.� ;��� �� j��� � �.A� ��

t	CD� � |�!� �Z�@ �� ^kcD� \�� B� �<�  B� >��ZD� %�+�� WN� �� H<� ���<{*
o�	� ��uD� \�� .&n � �x ���x -kMC� ����D�� ��  B<�e� o\CC� H<���C� �� 
 6	���� ��� BN��� � �?�
Dn� �x\��B�o)<� � ��� �	�� ���� ����D�� ����p

 ���	�� �kL�� ��\� �t�
Dn� ��B<�e� WL�� ��� BN��� H��_' � L�\? ��  �
t�
Dn�!� .��	�� ��e� ���_� >��Z' ���! �� ������! ��D�� ��  ��� B<�* ��
���� �� �<�c' ���� ��  B� \C� ����D��! B� �kL�� �	�� �� �	n� \<p .��

�� ^��� �� �Z.DV� �	�� �̀ 	
M� �kL�� >��_? B� �	� �� \�� o�&� �	�� �� ������ 
����<� B� %p L�� ���z' �� � >�	� %p ;��D�� )��
���01Q9 :40$43(.C! �� 

� ;��_�L o\<�� �	�� <�e� �?�
Dn� Bc<\��>��� �� ����D�� o�N�! \CD��x �	� .
y��M� |��C� B� !� %p �� ;��_�L ����D�� � �?�
Dn� Bc<\�� �� ����� ������!

B� �� ��A
  �M�_@ >�	� �	� )� +D�.!�-�k�	' �01QJ :003(.�D&� �<�  �  ��
�� �
DA�� %�� �kZD� B����� ���	'�� B�	hT B� \�
&� �C<��p��� �� +��
D� �+<� j�e�

B<���! B� j	k�� �� qA�L��!	! �������_!�C'�!� o��� %�&n � %��� �� )���x
01F2 :403$432(.

C� �� �M�!� >����z'�BM��n �� ����D�� � �?�
Dn� ��D��! � �DMC� ���
�CD_� D�� �� %��� �� ����� ���02�43���D�� �U	L	�\<� Ak� B� B� !� o��� ��

�� �DL�� � � �	c� B
  ���� j�` >�?,@� L�� B� !� o\� �/C� �e� H<� B_.}
B����� ���� �+<� ���\� .B<���! �<�� � \� �L��_�L Bc<\�� �<�\�* Wn	� ����
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%���� B� �C��� WDk� q ��	� o\! %�<�* ��  � B� ���p \<\* �� �DA�L��!	! �
�� L�� L��� � v,�� %� �	� \��	� ���D�� .�� -* �� ���� ��� ;�� ���&n �Cn

�L��_�L�;�! ��0213 ��u� B� �	� ���<�&� B�L��� ��x<\�!� �+C�� �.
B� x��'�+�� %���� B<���! j�e� O	�? o��DAx �L�� ��  ��� �� ���� ��k�p ��*��

 o���B<���! j�e� W.� �� �� %\� �.� �!� o��� j	!�� ���� .���M� %�������D��
� B��/' B� B� \�\� B!	!� ��T� � �)* �� %��+�� o�C* �/C!���D�� � ����p �� 

\������\C��� BD��� B�k' �C�M� H�<p ��  B� Bk�p )����U`01JF :0J4$0J0(.���
B<���! j	&Z� �� ������� ;\n ���� �!� o\� ����� �	&l � ;	�' �� j	&Z� H<� o�x

!� o\� H<����� \�� �� o�x������ ���D�� j	&Z� �� o�x � ����D�� q.B��� �k< ;��� 
�x)<� B<���! ��  B� !� ��,�? j	&Z� ^��k' �����C_��� BN��� B_!��� �%��� 

!� B.�!� � P\  .B<���! Bc<� B� ���� _� j�e� �< %�	C?D�C��k' ��
��� B<���! �
�� o��� ��CD!� ���/' B� W.}� ��=�� �	�! �� \M� B� �	�'qA�L��	X� \�� �� j�� ��	

D��� L���\C�j�e� H<�\�!� ^��k' B� BA���� O,��� �� (Goody, 2004) . 
B� ;��� ���_� ���D�� j�e� ��	C� %�&nD�C��������!� ^.� B_@�� ;	_� .

� ;`\D!� �.� ������ t��� � �DAL��!	! ���D�� ^���� �� ����D�� j�e� H<�
B����� o\� �+<��B� B� !� H<� t	C' ^�L� ��?�
Dn� >,��M' j��\� ���z' � >��� �

B����� %�k�� _<��' +��
D� �+<�} ���� � Hk
��� !� ^��� .��<�+� �� %�������D��
��_<��' ����� j�e� �ZD� ;	�L� �\�B��_� ����D�� >,��M' B� ��	�� ��!�<D�C����� ��

� ^�&A' �� �� H���' \C��B� !� ��	�� �	���C_��� ��	�� �kL�� %p �
�� K<�M' �	� .������� �	�� q ��� �� ;�	�� ;��D�� >�_n	� �  � ��&� %�
g �	�� �

���/' � �\M' ^���� �� %p �� ��\� �L	XA� �� t��� �\C.B�;��� ��\C
����
���D�� � ����� CM� ���/C  ����D�� j�e� �< �� BA<��� �� ��	�� �	����\�*

�� �D!�� %p ��!��� B� \C� ����� ��  ��� +�� ��	�� �	�� ��k�p \��	' �	� .
�� ;�! �� ���� ��  � Bn	' ��	� ���A� ����� ���D�� Bk�p ���� ;�_�� BD��x ��� ������

 B� %\�!� �� ������M<�	' L�\? P�\ � �� ��,�� L�\? ���� �<<����D�� ��O	�?
o\� BDA_
  � o\�I�* ���A� �?�
Dn� ����� B� ���&n �� �� ����D�� j�e� H<� \��
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B� o\C<�+� �	@ ��k�p �� o���!� .���p ^��M' B� !� q.A� ^�� �< H<� o�����
����� ^��	? p��� ���V' �� �� O	.N� B/�D� Bc�
  ��� B� |��C� B�`��? �< � \�

�
� ���p .������ ���D��
� �<�&C' B� \��	'������ ��_��n y��	? � >�?,@� ��������
�L�M� �� ���� �� ����� ���D�� ��  \C� ^� .�� +�� ��	�� �	�� �� ��+�� v,��
�� ����� �Mg��� \�p�\CDA8H<��� L�� �� \<��a�� B� ��h<� ��  ������ ;�DC

\��< !� ����� <�\  .
���p BM��n �� B� ���� \���' �M��� H<� �� qA�L��_�L�� -�O�VD�� �	�

�� +�T BT \C��O	��<;�� !� \�p+��
D� BM��n �� Bk� ��� H<����' �<{*
 A��(Feinberg, 1980: 100) . �� �D&� �� ����� |��C� L�� B� o\��? H<� �� qA�L��_�L

�	��� %�� !� KL�V� \���8��<�!� ��� �
��� qA�L��_�L �.�� ��k� %��C� .
A�X�� �	� |��C� B� \����� H<����C� � \���� ��Vc' �<���	' ����� �<p B� !�/C<� B.

\CC� W��M' .���� B� ����� ��\<�* ����p �� !� %���x�	� BM��n �< qA�L��_�L P\ 
O�VD�� \C��� � ���p ��  NC� �� ��\C � j�/�� �	� ���� ��Vc' �_@ (Rubushka, 

1991: 23; Holton, 1992: 25) .�� B� !� ��kZ' qA�L��_�L B_Cn �� \��	' �� 
� ��	�� ��!��! ��?�
Dn� K.DV� \��� q��� ����� �x\�� ����D�� .j	&Z� ��

�� ����D�� B� �� qA�L��_�L q���	' %p �� B� q�C� K��	' �D�Mg� %�	C? B���n
�� y�� �.� MZC� B� �<� +�T �	��� |<�	' �\�L	' ��+�� %�_��� \C��
  B.��M�

P��� � %��x��� %�x\CC� ��� ;�_�� �� �	� ���VD�� P�\ � B�����p \CC� .^���� ��
B����� � �c<���� ���D�� �;��_�L ���D�� H��M' BI�p %p �� B� !� �� � t	� o\CC� 

�' !� \�L	' %�+���	D!� Bk.� A�� ����� ��g���  +��
D� j�e� �H��M' o\CC�
�� ���\(Brittan, 1988: 47, 49) . 

B<�e� �� �k< \<�� �.�� �� H<��� o��� B<�e��
!� j��p ����D�� qA�L��_�L 
\�DM� B� !������ � L�� L��� %�\� ����� �	� �� a�	� ����� �� ���� �� \��	'

B� ? \�p��� >�	�^
\C� .��!� B<�e� \C� <	�' �� ���p ���D�� j	&Z� BkC<� ����
��� �A� � v�� �� ������ (Galbraith, 1987: 64; Kanth, 1986: 122; Brown, 

1988: 127-128; Letts, 1983: 4-5; Stone, 1977: 266) .H<� �B� ��� ;`\D!� �	@
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�� ����� �	� ������ !� H<� �� \��	' q�eC' �� L�� L��� B� ����� � \C� ^<\M' �
\��� BD��\� .\���� ���_�Dc* �e� H<� �� �DC! %�������D�� �h<� � �
!� j��p |�����

�� L�� L��� B��!� \�p����� � \(Raphael, 1985: 70-74; Blaug, 1985: 57) .
��� B� !� H<� �D���� ����� ������ Bn	' ^��� B_Cn � �  q ��� CC� \�L	' |��C� %�x\

����� O	T��T �� � \CDA  %���	� �Dc�� |��C� ;�_�� B���L�M� �D���� �,���
�� \CC� ��� <�\  ������ !� �< �� +�� �� �?�
Dn� � ��	
? MZC� � \�	�

�� H���' \CC� .B�B� ��V� ���� H<� �o�,? �� o\� <�\  �D���� ����� j�e� �!�
�C��� W_! � �� �� BM��n >,<�
' �� �L�
D�� ���z' �� W!�CD �	� .B�>��_? �h<��

B� �� ��V� MZC� o+�h�� ���� ����� B�	x �� <�\  � ;�DC� �� B� B� \C� >�	�
� ����	� \ � �<�+�� �� BM��n |��C� 	�� H<�D&� B� a	n�	� (Mcconnell & Brue, 

1990: 79; Breyer, 1979: 547) .��&Z� <�&���� B� !� H<� ������ !� j	 � 
�� �<�+�� �� BM��n �.� MZC� |����� �	� �	! �<�+�� �� \C � .o�,? �H<� ��

D�	k� �	n� �DC! %�������D����+��� ��B���/� j�` H���	���� �\ ����g
�� �\CDA�� .q �
!� j��p �	� B.
n �� ��MN��	_� �	k� �.��\� L��� KL�V� .

�_@ �� �� �e� � ���p BM��n����� �.�� BZ�l� B! L�� :� qe� ��/<� ����{h�	��� 
� �C�� ��	
? >��\� j�/�� .B� BI�p��L��� �	� %p KL�V�B��� �� �	k� ��n

�	� ���p ����� ��k.
? (Robert and et al., 1986: 151).
j��� a�	� �DC! j	&Z� �� ����D�� ����p �kZ'������ � �B � ;	@ ��� 

BC��� ����A� �� L�� L��� |Z� B� �L�	D� W�? �  ��� �C�c� .�� \<�� � ����D<�� ��
�<�h�	� L�� !� �� ����D�� >�\� +��
' 
! B� �<��x ;�! H<\CT � �	c�

;�! �' ��< >��� \<\/' �\<\n ^k� B� o����� ����D�� ����p B� ���� ��  
(Atiyah, 1989: 6) . �� o���� ��	� �� �kZ' %�
  \ �� �� ����D�� ����p \<\n t	�

 �����B�!��� %�
  �q�DA  %p ����� �� ���� B� _A� ���
D?������	��!�� 
+�� ����� O�VD�� �� B� ���D?� %�
  � �DL�� �� o\<� �	� .�� L�� L��� �o�x\<� H<�

 B� %\�!� �� ���������	� � �B�\� � ����D�� ��� ���D�� B� \<\� �\��� .���A�
�� t��� ����D�� ����p \<\n t	� �� B� L�� o\
? ��� HD��x o\&?�� �\CC� �� ��
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��!�!� ����D�� |��C� o���� �� ���� ��!��! �� �
&�D�� ����D�� ���{h \C��� 
(Lawson, 1988: 7-8) .� H<� �� \<\n � �DC! t	� �� �  �� ����D�� qA�L��_�L BDk

 \���' \����!��! �� BD!� %p B� B� ��	
? ��  o\C ���'�� ����p!��o��	
 
o�&� �� �<�+�� +�� �� ����D�� ��� \ � .B� �g�� �� �h<� �\��� %�Ak< � ��zD�

|�!� o�	� B� �M��	n �� �
!� B� �� ���� ����p �� ��' \C!�C� �e��� ����D��
B��� ��� � �'�'\�p �� ^
? CC� �� ����� B�����p O�VD�� B� �M��	n �� BD!� %p � 8\

�� ��\�� \CC� �e���W�? ����D�� o\��� ����� � �'p�	� \C �	� �'\� (Block, 1991: 

31) . ��� <�g� �<�+�� � |��C� \�p��� ���V' B� ���� ����p BkC<� ;�
D�� H<����C�
�	� �/C� BM��n ��!� �Dc�� .

�� _� ���D��D�C��B� |��C� ���V' P,��� ����� H<�'\�p��� �����D�� >�	�
!� ����� ����D�� >`��_� %�
  |��C� ���V' ���� ����� ������! (Lepage, 1978) .

�L�M� |��C� B� \C��� BD��� o��n� ����� �D�� ^
? �� � \CC� �Z� �� %�c<� �<H
��A��B� B� \C��� BD��� �� �DA� �	@�q,' �* ��a%�c<� ��V� >��� ��\���\��
 o+�h����� ��Dc����M!� ��<\���� o�� H.%�+�� ���	� �� �
n ���'� �� ;��� ����

�L�M� � ���� %�+�� �� �D
� �̀ 	
M� BM��n �N! �� � ���� �	� ��	�� ��  
(Giersch, 1991: 25) .B� %�������D�� B_Cn � ����D�� ��<�+� ���	� �.��	@ �� 

��\CDA  ����D�� ����p \�p� .B�,��� H<� j��� <���� B� ;��_�L ����D�� j�e�
�� �� %�k�� \CC� ;�_�� BC<+  H<�D
� �� �x\�� �� �� �	� ���VD�� a�� �' \ � 

(Anjini, 1994: 1275-1276) ._� ���D�� �� B� �!�!� ;`\D!�D�C���_�Dc* ����� ��
�� B� !� H<� \C�Mg� ������� %�A�� �< ��V� |��C� �� �<�! o��� \��	'

%�A�� \cV� ��'�� �� �  .a��� B� !� y�� H<� �� �kD� ���p ����� �	hL� H<����C� �� 
 �� ��	
? ������ �� H���' �	�� H<�D&� B� ��	�� ��  \C� .����p BZA.�
_� ����D��D�C<��\�� � � �� B� P�U � �h� �� !� %�A�� q&� �� .B��/�p��

>`	�' H<� �� ^��� ���� � j��\� >`	�' � ���z' y�M� �� ���A�� BM��n�� ��\<�*��
�
� BM��n H<� P�\ � !� �{x��� \��	' ��B����� �+<� B_� ��  �{x��� � �
.?

�	� �Vc� (Hayek, 1991: VIII).
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4$#����� 5678� 9��*� &� �"�� :;<�= � ��3� ��(�>?>� � ��� ��( �&

���@A 

BC��� ��/<� %�\� W<	�' � H<�\' ���	�� �kL�� �C �� � �!�!� �	�� �� 
��� o�	� �� �_'�� H���	� ��/� � ���� B� �<�u� j�e� � ���\��A� � ��	� �� 
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�� �<\�' �!� o��� ���� \<��' ��	� �� a	n�	� qe� H<� B� \C� \��	' �� �\?�	�
* j����\C� �\ B� B
 B����� B/�D� o\� H��M' ��* �� ��  \��.�	n� %�\� B� �DL��

�<�
� � K<�M' �� B��kL�� �	� j�` �� � ������� �\C� ��n`���M��� ����� �� 
�
� >��� B� \��	' �	�\ � B���� (Hutchinson, 1997: 31; Cohen, 1967: 103) .

 ��	�� �	�� �� ��&� |�����B�L��^BC<+  � �� B���� � >,��M� j�/�� �!�!� �� 
��h<��� B� >�?,@���� �� ����� �B��? H<� %p�� �'\� \CC� (Frankel, 1993: 389) . 

�� � ��D�� ;�DC� B� �	�� BT�x� � ���� ��	�� B_Cn %	T �L� �����* �	���
B� B� �� �'�\&M' �	� o���� �� ����� �\C� ��n� �� ����� �	�� B� L�� B� !� ����� o\&?
�� H<� �� \���x \�� >�	��� \C��	D� B� �� �&�p >���g ��\C � ���z' ���	' .H�
  B�

�� �<���+��
' �M�!� ^k� B� �	�� �� a�h� H<� ��!��� ^�L� �	� .���D�� j�e�
 �������� ���e� �� ��	�� �	�� �� �� �	�� ���n� � H��M' B� \��� o�	� �� 

�� H���' �M
n ��\_D!� � ��\D�� �� ��� B� ���� %���x�	� \C� (Alexander, 1982) .
 ^k� B� �� ����� B� !� H<� ��	�� �	�� B� _A� o�x\<� H<� �<�&� B/�D�



و توسعه نهادهاي اقتصادي هاي حقوقي خصوصي فصل دوم زيرساخت __________ 33 ...سازي

o��DAx �� q�!�' �	k� ;�DC� �� ��� B� � ��DV��	� �� \C� .�� ���� �����x�	�
 ��	�� BL\&MD� � \CC� \&MD� �� %���	� B� \���� ���D�� ����� � !� q��� �����

 %p �� %	��� B� ��� \ �	��� <�
� \C� .o	.n H<� L�� �� ���� ��\D�� �� 
�� <�
� j�` � \C� �� ��n`� \��� (Singer, 1988: 479, 481) . 

_� ���D�� B� ��	�� �	�� �� ��&�D�C�� ^
? %p �<�@ �� ����� �� ���	
? \C� 
>��_? �� \�� :A� �	�� �;�	�� �	��X� ��\� �L	 � ������� �	�� .�	�� K<�M'

��kL� �� �� ���� >���+L� >����� B� ��D
� \� �' � !� ;�	�� �	�� BZ�l� �\D��
���� ��_'�� ������� .�L	XA� B� �	��� >����� BZ�l� ��!�!� B��kL�� �	�� �� <�
�

!�+n �	�� � ��\� .�� �&C' ��	�� �kL�� j	&Z���� �k< Bk.� A�� H<���C�
�+n������� � _� ���D��D�C!� ��R� � \�p��� ����� �� .�� <�
� ��	�� WL��

�� H��� �� B.XA� H<� ��	�� �kL�� \C� ��V� ����D�� |��C� \� BT �' B�
<�
� ��	� !� (Weinrib, 1995: 2) . BM!	' ;�� �� �� ���D�� W.}� �� �̀ 	��

 �kL���V����'�� ���� �� �kL���M
n � ��Dc� `� B� � ����<.DV� ^H<� K
�Z� %��n� o\�!� .H<� �� �kL�� �C �� � C! H<� � ���D�� B�	x !� B�

���� t�	�� � �\�L	' ���/' �� \���<o��	��� �< ����\� � �V� �< ������ �� �
\���� ��	
? � \��
� ���� .P�� ��kL�� +��
' H<� H���' ��hC �� C! �� �e�

 �<���� W��� %�C�
@� ��V� >�&n ������ o��
  B� K.D .q&� ��
D?� o\<\* ^��	? H<�'
���� !� ����D�� � ���x���� >,�kc' �cV� .q� ��� �CM< ^��? H<� %�\�� �< ���

�� �C �� %�	� q��� B<���! �\C� �� �	� �.�L� ����
D?� ���� � ���{x HD����
!� ����D�� �� \��� .

��	D� ��	�� �V� %p �� B� ��	�� ���� �< B����� ���� \C� �\�* \�� \
��	�� ��!�!� ����g .�� ��	�� �kL�� B� !� j�` �C���	� �	n� H�CI
 

�C� �
!� B�\!>,��M� �� q��� B� ���/' H���	� �< \<�
� H�
u' �� ���� �
���/' \������ �%����! �� �  \C� � � .H<��� <�� H���	� H<� �� ���� ��\�\�* ���z'

C�CB���� ���\� �< \	��\.��	�� �� \M� B� �DL�� �V� ���� \�L	' BC�� �� ���!
�� 	���\<��� �� ����D�� �	�� � �'��e� >����� ���n� � H���' BZ�l�����x o\&? .
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B� ;��� ��� �� �	c� �� ���	�V� � ^
? �� ;�� <�� ��	�� >��,�� BM!	'\��
� �� ^_� ��	�� O	T��T �.�� o�	���	�� t�� +��
' ���! <\�� .q&� ��C_� H<�'

!� ��	�� �kL�� B� j��D�� ����D�� �L�M� ���� ��	�� .��	�� �kL��
 �	�� C! ��!��� �< � �!�!� %	��� �� �̀ 	
M� � !� ����� ���D�� >���� %	D!

�� <�
� �!�!� �	� .o�,? �H<� �� �DA�L��!	! �� �	c� ���� �!�!� %	���
L���
� �
!� B� �� ��	�� �k ��	�� �� ;�_�D!� �� \M� �L� ��C� H<� ���!

\���� ���z' �� H���	� .
��	�� BkC<� B� Bn	' �� �� ��CM� B� ���! ;�	�� �kL�� HD��x ���D��B�!�

<�_� ��	�� �kL�� �� <�
� � �kL�� j	&Z� H<����C� �!� ��	�� �V�\��
e�,�B��  � �?�
Dn���h< Mu'��	� K.��	�� B����� �< B� �hDA� ��	� ���!

�kL�� H��� � B�����p ;��D�� ���� .����D!�� � ��	�� B����� ����	� ���! !�
<�� B�\\��� j�&�� %�\� � H��� �,��� .�� <�
� � �<�!�C� �h�	hT ��kL�� K<�M'

�kL�� ;��D�� %��� ��\�� ��\� ��kL�� �� ���� �	�� \<�� ;�	�� _� �h�	hT � 
�������	� �Vc� .H�
  �	@ ;�	�� HD��{x B���� B� >����� � a�� B� ���� �
 �

\��� j	.M� .�� <�
� ���� ��	�� �kL�� � ��	�� <�� ��	� ���!\��o�	�
��e� � \C� �\�* ��A' +�� ��k� ;�	���\�p��� � �	� ���� ��k� �kL�� �� <�
�

��� �	n� %p ��!��� B� \��� BD �� ���!� � ���/' q�,? �K�L�' �� �t��D�� ��
 <�
� ���/' �	�H�� �� ���\��D!� j�+L >�	��� �<�?� o�	� H<� �� �..
L� ���x

(Guislain, 1997: 46-52) . 
_� ���D��D�C�
� !� o\� �C� �������� >�\&M' �� B� ����� �� �	n� %�\� \��	'
p��� j�e� �<B� � ������� �	�� \� \C� ^
? �D!�� .� ������� �	�����	�� WL��

�� H���' �� ����� ��<	* ������ � B��kL�� �	�� ;��D�� ���� \C� (Trebilcock, 1993: 

9-10) .�D�� �!��! WL�} �kZ' B� �B.��\� BM��n �< �� �ZA.� %��k� �!� L��
�� Wn	� ������� ����p ��� 6�V�� �' �	� B� \�	� �N���� ��e��� ;	
c� ��	��

\CDA�� L�� \<\� ;�DC� ._� ���D�� o�x\<� �_@D�C�� ����� ����p ������ �� q�eC'
� ������� %���{x !� ������� �	�� �.�� �	�� ��	� �e� ��	� ���� .
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B� o\��? H<� � O�VD�� ����p �
 � �� ������� �	�� ��	� �� �kZ' H<� ��!���
��� � ������� �	�� ��k.
? �� ���U ����' ������ o���� B� �cV���� ���� !� ���+�� ����

���� (Atiyah, 1981: 4, 8-12) . ���� BZ�l� ����� ;�� B. � �� � ������� �	��
� ���� �� ������� B� %\�cV� ���� B� !� H<� o�x��� BZ�l� �P,D�� ���� j�hC 
� ��	�� ��AZ' B� ����D!��	���* B� H���@ �e� �e� �� ���M�� j�hC  �� �'

BD��� \���\�����=� P,D�� ^� B� .�� � ������� �	�� B� _A� �e� H<�����D�� ����p 
!� W!�C' �� .�� ��� H���@ B� o\��? H<� ^�� H<� �' �� �	� >,��M� �' \ �

\CC� \�MC� H<���C� a,' �CM� B� �� ������� \C<��� B� ���� |��C� �<�+�� ����
�� \���(Brownsword, 1989: 94-95) .� � ������� �	�� ������! ���n� ��  %p

 ����� ���D�� ��	�� O	T��T �� �.�� �	��8!� ��<� ;��D�� �h�	hT %p �<�@ ��
�� H��M' �kL�� �	� .�!�!� B� !� \&? B� ���� ^�� ��	�� j�e� �  q� �Z� H<�'

 %p ��!��� H���@ � BD��x o\&? B� B� �'�\&M' j�/�� B� ������� \����� j+.� \�	� .
��	�� \C<��� ���	� � ��	�� �V� ^��k' � BM!	' k<�+� ��_'�� ���!�B�
�� ��	* ���� � ������� �	�� �x\�I�* � �hD��<\�� Bn����� ��+�� � >,��M� B� %

�L�� ������� �� ��� �  B��	&l �L�� �� �� ��\C� .�� ��'p C! �V<��' �eC�����p 
�	�� B� O	AC� �� ����D�� �� ������ B� \��� �� B� ��	�� ��u� �.� � %��� BM!	'

H�
u' o\CC�����p ���D�� \C<��� B� !� ����D������� \���� �
� .�kZ' %��� ��
 � ���p ���D����'���
��DA� BN��� ��	�� >����� �	� ^��� .kZ' H<� \<�� �	�� B� �

qe� B� \��� H��� � BD��< ��	� � 8!� o\<\CA* ���A� �k� �< �	� �} a���<%p �
!� O�VD�� ����p � ���� ����p a��� %�
  .��	�� �	�� H<����C�B�L��^H���'

��* �.��� ���� ��	� qe� � �C�� ���D�� �kZ' ��cD�� \C<��� �� ����D����' ���p���
&� 
���{x��(Hayek, 1976: 34) . 

,$,51�� G��- � 51�� )&�"�� ��� !� �6� 	I��& �(

%����! �?�
Dn� �x\�� �̀ 	�� WL�� B<�* �� BD��< j�	� ��	�� o\� K<�M' � �Vc� �� 
�� <\�� .O	T��T ��	�� �� ���<�o\�p \<\* P�@B<�e� �� �?�
Dn� �� ��k<�� � � 
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����D�� �� !�P�@�� �h<� o��� �� B� �V<��' K.DV� ��  >`	�' ��C� �� � >���	�
� ����D�� � ;	�' �?�
Dn� ^��k' ��<\�� .��	�� �� ��&� �� ����A� B� !� �&<\�

 �� o��} � ��\� �L	XA� �	�� �� ������� �	�� �;�	�� �	�� \C��� j	!�� �  j�e�
 ����D���* ��<B�CM� ����� ���p ^��M'��x����� �B����� � �DL�� ���D�� j�e� �+<�

K�Mg ���A� � �h<�n o\� ���� .������� ��c�* � BM!	' ��\� %� j�e�
�L�M� �DA� B� ��	�� �� ��&� � �?�
Dn� � ����D�� �� q ��� �� ����D�� ��  \C��

���� �	n� q��DA� �@�_'�� .&n B�k' ����� ����p �� B� ����D�� � �?�
Dn� ���x
�\��� BD���+x��<��?	CD� � o\�I�* �� ������� �	�� ����^���� �� �� �j�e�

B����� ����D�� o\� �+<����o��! ��\� �L	XA� �	�� � � ������� �	�� ��'
!� ����	��� .�� �Mg� H�
  ��� H���	� �� �\� �&�p o���� o	�� � �  \C� .�D��

��	�� \C<��� �� !� ���� ���! �BA!R� ��D��� B� ��	
?���	��^<\_' �	� �
B� ���{x�� �� ^_� \<�� D��� >�	��^k� ���z' ���&! \ ���� %	��� �_@ �� 

\!�� _� B� )�H��\��*01F5 :034(.��	�� !� ���� �x� H<����C� ��	� ���!
 �\��� \<����� 6	���� W!�CD� � j�` \?�	� ��*�c�* ^kc' � �  �D�� ��  ���

\��� BD��� �	n� .
�L�M� ��D��! \<\n |��	n �� � ���k
  �	hL� �� K.DV� ^<`� B� ����D�� �� 

�� ����* �hC �
  ��� �\�* �	&l ���} |��	n �� �\D�� B� \C� .��	�� WL�� H<�
q  �L�M� �� ����A� �� %	C�� �x\�� �� 	hL� �e� H<� �� � BD��< B@��� ����D�� �� 

�?�
Dn� �' %��<� B.
n �� � �	c� �� ����A� �� �� ����D�� �!� o��� ���� ����' .
o\<\* H<� �?�
Dn� ��M�� B� Bn	' %�\� H<����C���
� �?�
Dn� BM!	' B.XA� \��	'

B� ���<��� ��	� �	� .��	�� �< \��� �DL�� ����D�� j�e� BkC<� �� ���� o������
�L�M� �� WL�� �� ����D�� �� � �kL�� o	�� H<� � o��� �\�* +��
' � �� <�<\�

 BD��{x ��� |��	n �?�
Dn� ����� �� j�n` \�L	' ��+�� � B<���! !��
� �%�\� %�	'
��� �\�* �?�
Dn� BM!	' �� ���� ��	�' %p .����D�� � �?�
Dn� �	hL� H<� a�<{*

���� BM��n �� ��\MD� W��	? .�\? � >��� |<�	' B� �<pj��� �< �?�
Dn� L ��`�!
�� �
� �� \<\c' �?�� �< \C� �� BM��n �� �DL�\? j�e� t	� H<� �<p ~�	� B<���! ����
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B� B� ����� ���D�� j�e� �� BD��� �	n� %��<� �� �DC! �	@ !� ��	�� ���_� &n ��
�p ��� B� ��� �� �kL�� �	hL� ���z' �<p ~���� >��Z' �kL�� ��\� \C��� �?�
Dn� ��

�� ��� B� �ZC� �< _�� ~���p 
B� ;��� �! H<� �� ���� ����D�� �L�M� O	T��T H<�R>`� �H<���C� \C���

 %��<� �� �?�
Dn� � ��	�� ���\� �� ��&� �� ����A� !� o\� BD��<{* BkC<� %�\� B�
 BC�c�* Bn	' �&�p �hC �� � �?�
Dn��	�����<H������ %p<� ���'���|��	n �� B�

%��<� �� ���� �h<� !� BD��\� .qDA�� %�� �� %p ^��k' � ��A' � �DMC� O,���
 j+.DA� B� �	� H<�\��� BD��� �.A' ;�	�� � ����� �� �M
n %����! �< .H<����C�

 |<�	' � BL	�� K<�l� j�/�� � �M
n %����! H�CT �k<+�� � ���A�� ��D��! ��/<�
��CM� B� %p >`	��� ���� ����� %�	' � >�\� �� �L�M� �� �
/� H�CT B� �	� %p

�	� .%����! P,��� B����� �� �� �	c� �� ����D�� ��  ����D�� �+<� ���� � 
��	X' ^����	_� B<�e�o��\�� a	n�	� ����D�� � �?�
Dn� >,��M' ^��� Bk.�
o�	� %��� �@ \�� .H<��� � ��� qDA�� %�� ^<��� �� ��Bq&� %�	C? �L�M� ��D��! H<�'

�x� � !� o\� �_�' ����D��T	! ��	� ��D��! H<� B	BD��x ���� o��ZD!� ���
�
� %p ���� �C<+h<�n ��� �	�' %�	' ._� ���D�� H<����C�D�CB/�D� ���M� ��� ��

O�CDn� �<{*�� BM��n ��B<���! �	hL� BM��n %p BkC<� �� ���� !� �DMC� � ���� �<
\��� BD��x ��* �� �� �DL�� ����D�� .����D�� o�hC� �< � ��� B/�D� �����&��

����D�� �� !� �
.? 
Dn� � ����D�� �C �� �� %�CT�B� !� o��� BC�� �� �?
 ��\� �� ����z' B�	x�  ��M� �	z�L���z' ��CM� B� ����D�� o�hC� �< � ��� �

�.M� t�
Dn� ��D��! �� ����C� !� (Edward, 1959: 3).M��n H<� �� �����< ���
o�hC� !� �
&� B.XA� �kL�� �?��c� �	�� ��T H<� �� ��	�� �kL�� B�
M��nB!� o\� +��
D� ��L�� B� ����� �� ^kcD� BM��n �� �
!� j��p B� ��	�'

 \CDA  ��������\� �	n� �h<� .
CT ���BM��n H<\� �� ���� ;�DC� ��<� B�L��^B� ��	�� �kL�� � �kL��

��� �	n� B� �D���� ����� &n��� B�n	' \�.B� \��	� %p �* �� %�������D��
o�� �.� ���� |
n������ |��C� �Z� %	! j\? � ��+� �� 	>�\� �� �&�p o��ZD!�
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\CC� �\�* �	� ����D�� .��H�CT �?�g��BDZx ���� B� !� ��� \�� � ��  ��+
<��\/'<+	� B�
�� B� �D� \!��� %��� �\�p��������\�\�DM� <��\�kL�� B�

<p�� ��	
?C	� ;�DC� ����D�� �	�� �� � \�\(Ibid.: 7-8) .;�! �� �� 0233 
B! ��� j��&T �� B� �<�k<��p ��  DA��	'\C��� BD��� �!�D!� ��	� ����� B�C\

��� �� o�� H p �	�\���L� �h<� �� ��D��! t	� H<� �k<��p �.��� �Cn %��� ��
�V� |<�� +�� ����D�� ��  \�(Ibid.: 10) .B� ��� <�<\� _� �DC! �	@D�C��

!� ��� �	! �<�+�� q  %p � P\  �< B�B� ��DL�� ��D��! P,��� H<� �.��	@
!� ��	�� �kL�� �!�!� ��C_� o+�h�� .\� �� ����A� �g�� ;�� ����� %��< � 

�� �?�� �� �?�� � A�� ��� o+�h�� �&C' �	! �<�+�� P\  B� \CC� %��<\� B� \CC�
��� B�&' �%��x��� ���� �kL�� B��Z�C� q&! %��h� �  � %�x\CC�
P��� %�x\CC� �\�.o��x B
  B��Z�C� q&! � P���� �x� �L� \��� v�N� ��� �� � 

? �V� H�� �DC! >��Z' o�h�p�� %��� �� ��	�� � ��	
 ��� (Ibid.: 11) . �� BD_L�
 H<�%��� �	! � |��C� %\�!� �� �� ��	�� � ��	
? �V� H<�D&� B� \CDA  ���A�

P�@ B
  �� B��Z�C� ��D�� �<�@ �� >\�\C.� �� ���h�* ��x�� ��  \CC� (Ibid.: 12) . 
BL��[O�D� �� ��	�� �kL�� � �� ���z'%��� �	�� �.
' � ���� � �

j�e� �� ^��� �+<�
' >�\� ��  \��� B/�D� �� � �	��>�\� j�e� �� �� �.��k'
 %��� ��	�� �kL�� �� �kD� j�e� B� �L��	X� q \Z  �\/  q �� �j�e� B� �/�p

�<�!�C� �D��� >�\� ��\C� .�D=�	��B<���! �
 ��	� %�� �L�� ����o���p B�
;�	�� �� t��� ���� o���_� !� �	������A������ B��<������&� ����� � !� j	&Z�


&_��o����� ���� �	� ;�	���� BA<��� \C�.%�� BZ!,�\/  �� �k< �� �kL�� q 
�� ��V� ^��k' � ;	�' ���C? >�\� ^���� �� ���� ����p �� %�	D� �' \CDA���

 <�
� �A�.� � L�����.B� ��� �� �kL�� Hk�L� ���� t��� ��	� 	�� H<�
�
� ���x (Ibid.: 14) ;	� B� �BL��B<���! �L� ���� �	n� B<���! �����A(Ibid.: 

15) . �_� �	&l �� o��
  o�hC� � ��� ���D��! >`	�' ;��� �� %�+����� �� 
�D<�<\� �� ��+�� ��D��! � ^k� �e��� ��	�� � �DL�� ���D�� H���o+�h�� � � 

____________________________________________________________________ 
1. Berle 
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�x\<�o!� %��<\� ��  (Ibid.: 16) . -*�L�M� B��/�p�� ��� ��  � ��+� �� B
�� �	��� �� �C �� K.DV� ��M�� �	� ���� ��� ^�.�' j+.DA� \<\n |��	n �� � 

�!��� !� K.DV� ��<��� �� %	x��	x ��  (Ibid.: 21) . 
��� >�\� �cC� B� \<\n �� A����\������h� � Bn	' ^�������� ���� q  �

���\�(Chayes, 1959: 25) . B� BD_L� ��� �e��� ����D�� >�\� B�.� H<� �L�M�
��� ��M_' �  �� �'���!� >��\� B���� �< � �L�� \�L	' o�	�.��� o����� �,�� � 

�
.? >�����' j�/�� �� �!�!� ^��? �\�.��� HDA��� ;	XA� H<����C� ��+� �� 
�� �	�� �� ���� ��� H<� A�� � ��� ���� Bk.��l�<Z��� ��&� H<� B� !�

� �� BA<���'B<��� BM��n �� B<��� �� ��&� � �_ {� +���� ���x��� �� \���� o\&?�� 
(Ibid.: 27) .;��� ���^��� ��� ��&� !� �C� � �?�
Dn� �� ���� H�� |
n .

>��� B� �	� %p j+.DA� �U	L	Ck' ��+� �� ��D��! \<p q ��x ��� � ����� B��<
��	�� �kL�� j�e���� ���� q  �� ^��� L�� �< �� >��� H<� �'^|<�! ;��D���

\��� .B� %p %�\� ^k� B� ��� o+/M� ���' o��n� ��	� ����� �CM< %p ��+
  o�,?
!� o��� �� P\  �� �  (Ibid.: 28) . 

\�I�* � ��o�
 � +��� ��� � ��� %p���D�� �������' � �!��� o�����
D�� B! �� �� %p B!� BD��! ����g ���D�� � <�<\� ��	�� .�	�� ��
.� ��

 �ZA.� � ��e� ����' � �!��� B� o��\�� �  B� %��<� ��	�� o������������ � \�? �
��\� �L	XA� 6	���� >�����' t	� H<� ��n q  o��\�� %�
  B� �!� ��<�

��� � !� �L�� %���	c� ����D�� � ��	�� >����� �� ���/' �.����D�� �L�M�
�� �Dc�� ������ |��	n �!	'��� �<� � j�/���	��;�	�� B� ������� ���D�� ��

�\���� �� \�MC� ������� ��	�� ��V� \n�� %	T � \CC� ��� ��\n �\�j�&! ��� � %�
�� o��
� ;	XA� %�c���<\� \�	� .�
 %� �	c� �N! �� >����z' � >`	�' B� B�	x

%����! �� K.DV� �� 	hL� �	&l �?�� �� ����D�� � � ����D�� j�e� �� ���z' ��	�
��� t�	�� WL�� �� B� �kL�� �� 	hL� �!� BD��< �	._' �  q  � H<�\' B� ����

��D��! t�	�� K<�M' ��� ���� � �� ����g �� ���!.
� ��� ^�kc'�kL�� �	hL� ���z' ��CM� B���CM� B� ���&! ��� �	&l
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� ��	�� ��&� B� ��� �� �kL�� �	hL� ���z' _� ���D�� ��/<�D�CB� !� ��� ��
 +<�
' |�����%��� q� �� ��	
? � ��	�� �kL�� ��� ��\C� .B<���! �	hL� B� ����

�� H�� �� �	� q  �<\� �L�� %p �� �h<� � �����Z''����\� �L�	�� ��� ;�	�� B�
�	� ��.' ��	
? �< ��	�� (Ibid.: 36) .��� �	�� ��� � � ��\�.� �� ��
�

B<���! H<��� � \CDA  %�\� ���� B����� ���� �� j��� ��  ��� �?�
Dn� ��`�!
 \���� ��	���B<���! ���D�� <�\  � ;�DC� �* �� L�\? ;	�� ��!��� ����

�?�
Dn� �\�.�� �D� ��� BkC<� �� %�DA.h�� Bn� B� !� %�� �< ��\� ��+� �� 
�L�M� WL�} ����D�� ��  \���� !� �� �� � ��	�� ;�k�� Hk�L�B��� t	g	� >�\�

 ���� �!��! >�g��M' ^�� �< �\n ��	����x�� ����� H���	� �	��� �����C� � 
��� B� o�	� �C� ��  !�(Clift, Gamble and Harris, 2000: 50) . 

H<����C��� B� q�&n�	� ���D�� �?	� �� \<\n |��	n �� ���D�� �� %p %�	'
_�D�C��� �� ��� � \���� �  O�D� � ���� �	'	� �  \����D�� o\C � .|��	n H<�
B� BD��<�� �D!�� ��� �� q��� ��	�� j�e� BT�  B� \�� ��� � p�<�<	* �\��� �'\�

����D�� o\� H�
u' ��' � �����\C��� .P�� ��	�� ����' ����B�<�Z� �<�&C'
�
� \C� .�	�� ��* |��	� � >,kc� ��Vc' j��� �� %���� ��� ��� +<	/' � � 

BVA� �� %���� ���� �� \CDA�� %p ����D�� �� ������ ��C� �� ���� .�'����� B�
�	�� �	!�� ��� ����D�� M�_@ � � �� B� %���� B���� B� ��	c� ��� �D!��
�	� \C �	V� ���� %p ���� ��	�� ��R� �� ��k �� .

�� ��@��� �n��� � �.��� ��D�� ��' �Dc�� !� Hk
� �  �� ��/C  ����'
��	�� \?�	� �' \��� �?�
Dn� .�?��
Dn� ��� ��/C  ��
 � o������ B�� o��\��� \�?�	�

 \���' ��	�����	�DZx �D� �o\� B��q�
�' ���� ����x ��.��� ��� ��D�� � �� 
��� ^�
? ��D&� �?�
Dn� �� ��/C  ��<� ���\� ���+L %�\CT ��	�� \?�	� ���n� � 

�� \C� .B� �<� ��/C  H�CT B� !� H<� �.�� ^kc� �L� q<	��' � H��M' ^��� �D���
!� q&_� �&�p ���p � \CDA�� .} �� ��/C  <�?� B� A�� �\<��'�� ��	���� \���	'

\��� BD��� ��	�� \?�	� H<�\' o	�� �� �
&� ����' .�!� ��DCD�!� ^���� B/�D� �<�
%p �	n� �Z�Mg H���	� �D�� BkC<���� �\��* ��D�c�� ��
 � �?��
Dn� ��� ��/C  �
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�� �C\.D���B<���! �� �&�p ���n� � ��	�� \?�	� B� � %���{x j�&�! ��� j�` �<�
� %�
B� ^
? 
������p�� %�c� B� \ � � \������	��� ��Dc�� �
 � �� �?�
Dn� �� ��/C  

!� ���� +�� %p -k? .B���	@ B�B� ��
D?� �?�
Dn� o� 	n %�	C?��� %�����! ��<
�� Bh� �*�! H��M' �� ���� BkC<� �< ���� � ����/' �� ��n� ��
g �� ���� ��D�� o\CC�

 ��� ��� ^��� �� ���k
  ��	��� ��� �<�+ \�C � .	�! �DL��� H��CT ��	�� o��ZD�!�
>�\� � >����D�� �n� >	� �� �M��'DBM��n ^��� �� ���/C  t�
 ���� B�� �!� ��

+�� +n�!� %p �� �(Coffee, 2001: 74) . 
��� �j�? ���&! ��  ��� ���� ��M
n �� �kT	�� ��V� � K�.DV� ��� 

�� ^�kc' �� �	n	� t	CD� �� �L� \ � B
 �<o���T � �	�c� ����D�� �Dc�� o\�� \��� .
B� ��	@ �L�M� �� �x�+� �V� B� B<���! |��	n �� ����D�� ��  ���� �+���� ��� 

!� o\� +��
D� j�? ���&! (Parkinson, 1996: 4) .��� B<����! |�
/' �� �  � �� 
���� �<	Z' o��� ����D�� >`	�' ���VD� %��<\� B� %p %��&n �� ����e� B�� ��	�n 

���p!� o.�� �� ��� %�	'o\�<�� o�� � � ���� O�CDn� �.� ��ZD!� ���� �<{*��oB�C�&�
B� |��C� �� ���p ��
� .�����
  ��	�� ;�k�� ^��k' ^��� ���&! ��� Bk�p B�,�

 ���/' �!� ����D�� BM!	' ���� B� �V!�* B�B�?	
/� ;	��' ^���� ��?�� ��� 
��? ��� B� _A� ����D�����\��� .

BDZx B� HDL� �	n� �x� B� !� ��	� ��+�� %�
  ����\���j�`�	� t���D��
���x (Voltain, 1768; Mencken, 1986: 465) .B�� �!� q&_�� ���� �ZL ;��� 

 K<�M'���� ��	������\� .�e��� zL»���=
�«��B?	
/� �  B� \��	' %��A�� �� �� �� 
����! o��x �< \C����,@� o��
  � !�� o��x �< �< � �h<��� �%�	.� ��	�� .B�� �	�@

B?	
/� B� ��� o����� P��MD� �� �,@� �� �����D�� |�Z� �* �� B� �	� \���� .��
H��� �	�� �!� ;��\�D� � ;	
M� ���c� t	� �� �̀ 	
M� `:0.�o\�� �_� ���� 

4.���? ���c� .
<\�� j	�&Z� ��< ����? ����c� j	&Z� �
�!���} ����	' �� � �
�� H<\CT�<�� ���� B� j	&Z� H<� �	� ^�L� �x\�C<�
� �	���)�L��� (�!��B��

�� �\�* ���' \C� ��C_��� \&MD� �� ���� �<�! !� Hk
� �<�� �  %p �\C�.
��� �	�� �̀ 	�� ��� �&�p �_@ B� !� �\?�	� H
uD� �  o���� �-��!�' � 
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�� B�Z�' �\�	� .t�	����� � �	�� ��!���%�c B��� �	n� ��	��� ��V� � \<p
�� �\�* |�g� j�&�! ;���D�� � a���� �h�	�hT \?�	� � H��M' �&�p B<���! ^��\� �\C�

�� 	���q��!�' ���� �� >�\�� q��A�' � |<�	' �� q��� ;	�� ��� ����x)\�C���
 �X�  ���	�
? |���/� >�\�� � ������ %��C���� � <�<\�� �o�<\�� .(��	��� ��̀ 	��

��� B� �  �&�p P��� o���n� H���M' � ��.�
k' ��	��� \�?�	� ����� �� %���� ��e�
 �� ��� B��C!�!� �� �	� �� ��k �����\ � B�� �@��� B� j�&�! ��� %����k_.@ � %�

B� o��\�� \�	� <�
� ���� .��L�M� %���� ����D��� ���� j�? ���&! ��� -�!�'
� �?�
Dn� Bk.� A�� ����D���� +�� %p %�� \��� .���/<� ���CM� B�� ���� ^�kc'

 �?�
Dn� ��D��! !����� ;�_�� B� �� ��
D?� B� .
��� �	�� �
 � ��	�� � ����� ���D�� ���� �  � �!� H���� �,���� ����!

�� �� �	c� ���� ;�� ��	�� \��� �� BM!	' B�� �	�� ���! �.? %�	�� W�!�C���
�	���� ����� ���  \��� ^k��c� ����T�o\���� (Gray and Hanson, 1993) \��C<��� �

��	�� �� ���! \��	' �� ��	�� t	C' ���x ^�&A'��� �� j�&! �� B� ��DL�� ��� 
�� ��/<� �	� .��kZ' �<�@ �� �,��%��� %��� ��� ��� � ;��DC� >�\�� � j�&! �	!

�� ���� j�&! �� B� � B��_@ �� o��
  B� ��	�� ���� %��� ��\�� �� �< �	� �� ����
���� �	n� j�&! .��� �.M� H���	� ��!��� !� Hk
� �D<�\  H�CT H<� ������ �< � 

%�k�� ��	� \��_� �<{* .�� ��Z.DV� t�	��� ��k�����n � ��<+k� ^��� � �	�c� ���� ��
�!� o\� ���� �?	CD� �	�� �� j�&! j�&! t�	�� ���� �,�� �� ���� �� L�� ��� 

B
�� �Z� �DL��� o��� ����� �' �L�� ����D�� �� B� �!����� ��� \����\� .H��CT
 ��	c� W!�C� �'�_�'�' !� L�� B� %p��� %��� ��	�� \�� �� ��DL�� ��� 

L� ������
� \ \� !� �� �/k< �� ���&! <���� \ �	� .�!� H�k
� �!��! H<�
 �	� ��V'� ^�L� �� B�� �<B^�L�pBM!	' B<���! ����� Bk� BD��< B��,? �< � ���\� �	n� ��

 L�� ��H<� !� ����� �<�+�� �� \M� B�<�� �	�� j�&�! ����� ���� �B�� <�<\��
 ��	��\���Z� �D&� 
�� �� .H�
  BT�x� �	@ ��B<���! ���	� ���� H�k
� %���{x
B�,? !� j�` |��C� ���V' B� �� ����\C��� BD��\� ��� ;�DC��B�� ��g�� �L�

B<���! xq� ���{+�� �	� \C �	V��BkC<� �h�6	���� ��� ���� <�<\�� H���M'
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%�c<� �	�� ���� >����� �� � \C��� BD��� %�c
&! �� ��Dc��o�,? ��� B�� �
&�!
\������� ���� <�<\�� �� L��� o��n� �&�p B� B� ���� O���\� \C��� �	� H���'
\ \� .��� %	��� <�� � \�� j�` P�NM����� ���n��;\� H�CT �<� \��� BD��� H�<� �

%�k�� �h<� �<�@ �� �< � j�&! >��ZD� >��_@ ��/<� �<�@ �� �< >����z' �<{* !�.
��-k?�,@ j�&! L�� B� B� \��� %p �� !��! !� Hk
�<B�� �	�� o��� �

B<���! O	.N� %�\CT BD_L� Hk�L� A�� %���{x>�	��� ,@ q&! W��� B� ���'<�
��� �� �<�<�+� � �	� �Dc�� �̀ 	
M� B� \ � !� ���� %	���� �� B�I�p �� ������ � �� 

 �!� o\� BD��x �e� �� q&! �  ���� ��	� .B<����! � �	�x ���{�x �� ���h<� t	��
 j�&! �� ��\C� �	�� o�	�� �!� ;��\�D� B�A���� �� B�� ��� ��� %p %�	�' q&�! ���

 ���n�' ��� BA<��� %��� ��� �� Hk�L� �!� o\�c� Y	��.� %p �� .H�<� �� P\� 
�� %��� �<�@ �� �L�� H���' � �	x B<���! B� q&AL� ��� �	! �� %���{x ��� \����

�� ���� j�&! �� B� �L�DC� �� BkC<� %�\� �	���	� o��� �&�p B� .
��	�� H���	� �� ���� ��� �L	
M� H���	� !� Hk
� ���! ��	�� ����� �< � 

 ���z' �� �C\���_� �' j�&�! ��� ��.�� %� ����	�� >,���M� ��� �� o�� \��\C_� ����! .
�	!�� �h<� ��	�� �	��� �<	�' ���� !� W!�C� ���A� �D��� ���! j�&�! ��� %�
�.�� .����	� �� ���	�V� ��� H<� ���� �
 ���� B� B�� ��DL�� ���  ^���� �	�@

o\� ��	�� \�� .<�
� %��k� �� W!�C�j�&! �������	�V� ��.�� %j�&! ���+n %�	


�� �&�p !� Hk
� ��B<���! ���{x��� ���� BkC<� �< Wn	� �	�� ��!��! >,kc� .B�T
B� L�� B� ���	� �� %�	C?j�&! ��� ;�DC� ��� ����� o\CC� B�� ���	�� �� B�T \����

��	�� ��< B� �.�� j�&! ;��D�� B� ���! j�&�! ��� �� �� ��x ��< o\�
? j�&�! ����%
o\
? �/C����	����� H<� �M��� BkC<� �� ���� ����� �\�D�� o\�
? j�&�! H�<� W�A�

 �!� o��� �� j�&�! B�<	��� ��� ����� ��<�@ �� ��< � !� o\� j�/�� .�� �<	L�� ���
��� �� ���� ��  \��	'P�@�� j�&! ��� ����x ;�
?� �DL�� �< � ��	�� .����hC 

�� �� ��	�� H�CT �DL�� �V� B���	�� ��� ^�M� ���' �<�@ �� !� Hk
� ���!
B� ��	� �	� \ � �� .�	�� ��� ;��
?� �� ��' ����h� q�
��' !� Hk
� L�� ����� 

%�
  �\<�
� y��?� ��� �� B<���! �<�+�� �	@ ���� H�<� B�� ����� ���	�� ����!
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�
�*�	 <�	L �� ��� �� �+� .�� ���� H�<� �� %�
Lp L�� q&!5/90\���� �� ^�_� 
0225 B�50\������ �\�* � �� ;�! H<� �� \M� (Guislain, 1997: 56-60) . 

��� a��� � >��.
? ���/<� B� �	��� H���	� WM�� � ��?�� ��  %p H��CI
 
a�� O�VD�� �� !� Hk
� ��	�� ��  ���{x ��� ���! .\CT B� ��� H<� ^�L� �
 �

���� ��� ��<��� �,�� �?�� ��  ���� �	n� ��\�M' �� B�� ���V' ���� �DL�� �� 
 �DL�� ��� ���<�j�&! ��� ���� ���	�� %���\�<�� B�� ��M��� H<� � \� ��� 
��� W.}� �DL�� ���	�� t	g	� �DL�� ��� B� \CDA  �	n	� ��  ��< ����!

%p �?�� ��� ���	� .6	���� %	���� ���!��� B�� !� Bn	' WL�n t	g	� H<�
��� � \� %�
Lp ��  B� !� Hk
� �?�� ��� ��  ����V' ����� ��� O�A�

 o���k� ��kZ' �,��� �� �?�� ��� � �	� O�A� ���� ��� H<� BI��CT �	� BD�	�
\��� .���� ��Dc�� ���� ��L�D<� �� �Mg� H<�8��<� �&C' ��L�D<� �� j�&�! ��� �D����

o��� �\�* ^k� ��	�� �	�� H���	� �' B��X�A� !� Hk
� �
&�! ���� �D�L	
���� �?�� ��� �� B��\C� �\�* (Ibid.) . 

��� %	��� W.}� � �	c� ���� �� �  ^�L� %�\� �!� ����� � q&_�� �o\�I�* .
��� %	��� �A<	���� � ���z' H<����C� ��  ���� >����g B�� 	����\�C<��� W�!�C� B��

��	�� \��� ���! .>����z'B��	eC��� >�Z<�c' P{��
� � \|<��! ^�k�c' B�� �
��� \��� \<�� �  .��� %	��� \?�	� �<�� �� \�	��� �<�
� �&n �� j�&�! ��� %�

\C� ��� .��	�� B����� ��}p �� \M� %	���� �� >�����z' ����� �!� H�k
� ����!
��� \���� j�` �� [(Ibid.) . ���� %	���� �<�� �� \� ��	�
? |���C� B�� �<��n ��'
!��! �� o��n� �D<�
� ��   �\��� ����	��� ���� P�NM�� � t	C' �� \.B��� ;����  

��� t	� O�VD��%��C� %���{x O��VD�� �� H�CI
  � ��� \C �	� �� ��� B�kC<�
 B�� ��.�� �%��� ��� �h�	�hT �\���� j�&�! �< Bg�� ����� �<�@ �� �L�� H���' o	��

<�� ���\�h�	hT ��	� _�%����! � � B� ��� ����  >�	�� \CT ��< � ��cV�
%p j�&! � ;�	�� a��� � ^�.�' �< ��� j�}�� � BM!	' �h�	hT .

____________________________________________________________________ 
[.�,�� ;�!0225 ^�� �� <��\�� %��<\� ���� B�!�� �� ���� �� ���x	.n ���� B� �� j�&! ;��D���

j�&! P{� \��	� o��� |g� ��� ;�DC� � �C�p�� %����\����.
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H<� ����� ����Ak< �D<�<\�� ��D���! � �	�c� ����
' O��} �� B�� �A�� B�	x
��� \C��� BD��x �e� �� �  .�� %��<� �� BI�p P,��� � B�A���� �� ;��\D� � q�!�C�

H��� �� �	c� `�< ����� %�
Lp �!j�e� BN�!�� q��D�A� �L��� �� �D<�<\� ���  
�� �D<�<\� j�e� �< B� !� �L��B.��� �� ^��� �� �� �	� .��;��DC� H�*�U � %�
Lp

��� %��<\� \�?�	� � ��	� ����� �<�@ �� ��� ��+� ��  %p ��
� j��/�� B�k.� �	��
BN!�� �_<��' B� �L�� o\
? �� J3\��� �� %��
Lp B<����! ������ �� �� j�&�! ����D��

�� �'��e� ��� �\���� �� ���� ��	� ����� �� o��
  \�CC� .��j��e� ����
Lp �D<�<\�� ��
�C*�U|����� B� ��� %���� �� ^kcD� ��	
? |��/� ����} �X�  ��< o�<\�� ��< �

��e� X�  >��e� X�  H<� B� !�>BZ�l� ��� ��Z<� �� �.��� >��e� � ;�DC� \�C� 
)��� %	��� %�
Lp �� (.�L���� �� B� j�e� �� ���� <�<\�� �A�.h�� � �<�k<��p

 !�X�  o�<\� ��L�M� ��kM�� �<�@ �� �.�� >��e� � !� ������ �� ���� ��� 
�� ^��� ��	� �	� .

B� ���� �kL�� �<�\n � ����� t	� H<� �� j�&! �x\C���* BN!�� <�<\�� �� �� 
 B�,? j\? � �&�pj�&! ��� ;�DC� B� %��
� >�	� �M��� ;�DC� �%��<\� � ��� ��<{* .
�x)<� �� ^���� �� �CD_� B� �C*�U � ���
Lp �D��� j�e� ��  +���
' ���.��� ;�DC� ��

���� |�!� L��� ��kL�� B� �  %�	C?j�&! ��� �kL�� � ;�DC� � ��
  �!� ;�DC�
 �!	' ��� ��R�j�&! ����� j�/�� %� ��<{* (Stephen and Backhaus, 2003: 394) .

�� H<� �L�� ��� <�<\� �<�k<��p � �A�.h�� j�e� �� B� !� o\
? ��� �  B�� ��
���� �
� o��� �  �A�.h�� j�e� ���* �� �	c� �� ���� �� �D� � �	���<�k<��p <��\���

���� �� ���� � 6	���� ���� �	n� ��	� ����� �� j�&! �.
' (Ibid.: 395).
�L�R! �� v�N� B� ���	�� B� j�\�� B� �<� �	c� BkC<� �	� ��� ����! \�CC��

j�\� ;\� �� �< � ��� �D<�<\� \<�� \����x ��* �� .��� ;`\D�!� ��/C<� �� B�� �	��
;\� H<� �� �<�  �� ����* B�� B������� B�n	' %�\�� �D<�<\�� ��  t��g�� � �����D��

��	�� B� ��	c� �?�
Dn� BD��x ��* �� �� ���! �\C<��	��� �<�D� B� !� �/C� 
�� �	� .�L���� �<�k<��p �D<�<\� j�e� B��� ��	k�� B<����! ������ ��< B�� �A�.h��

\�p��� !� �kD� B���B� >�?,@� %p �� �\�* <��! ����� �� ?�! o�� H�<� �� � \�C�
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�� H��M' ����� �� j�&! �M��� \�� 	��.H�
  \��� �� B�� �xp ^�.�' �	@ B����[����
 B� %��� o�xp ����%�kL�� ���� >���g ��� ^MZL�� � o	�L�� .B�� ��!�D!� ;��� ��

!� Hk
� %p ^�.�' � ��
D?� ^��� >�?,@������	' B/�D� �� � \��� O��
�<L�� ��k�%
���! Bn�	� ^kc� �� ��� �L�M� ;�DC� � ���<��� �� �� j�&! (Ibid.: 396) . H�<��� ��

B� H�CT e��� �B� \!� �?	� �n���� ;��DC� ����� ��kL�� +���
' �� �D<�<\� j�e�
 ���\��� j�`�\����x ��	� �� %p �' .��	�� �x\�C���* �CM� B� B� o��DAx ���!

 ��<�j�&! ���!� %��P��@�� ���� <�<\� �� �� K�Mg ;�DC� � >��e� j�&�! ��� %�
�� \<	� \ � .H<�j�&! ���o+�h�� o\C���* %� �� j�` B���/' ������ ;��DC� H�<� \����\� .

H<��� !� ���� �� B����� %�����\�� ��	�� ��  <��\��� B�� K���� B� |�!� ���!
��� %��<\� �n��� ;�DC� j�e� o�	� ��	� ����� �<�@ �� �  t	�� �< �\�� q�  ��x �< �

%��� �.��� ;�DC� j�e� �� ����j�&! ��� ����� ��<�@ �� �n���� ;�DC� ��� �� ��	�� �
BD��x ��* \�� (Ibid.: 397) . 

#$,$,	*�
�� B�3� 
�E� � 51�� &�CJ 	K�*&�� �&�� 

� ��� BIV<��'��� %p ��!� %�� �	� ��DL�� ��� ��&� ����� � P	C�� �\�D�� B�
� ��	�� ��V� ��N?� \���	� �	�� ����� ������� ���D���j��e� ^���k' ���! ��L�

B<���! x �	&l �?�� ������� �� ��h<� o�� ��&�p ���� �.�� ��C_� >��/' B� \� � 
�	� .��� H<� �\D�� ����� L�� �	/� �� o��ZD!� �� �  ���� �L�M� ���� ��DT \���	��
����B�L�M� �<�\'pB�� ��M
n ^k�� �&� ���x �	�� (Hahlo, 1980: 39, 148-156) .

��� ������ �� |����� o\�<�� B<���'� �ZC� ��  �^�k�c' BD��{x %���� �� B�� \�
\�\� .B������D�� ��&� �� o��ZD!� ���	�� ��V� j��\' H
uD� %�DA.h�� �� B�L�� �� 

����C�B������� � %\� |��� �	?� P�@ � �	?� B���� �� ���� ��< �� >���/' HD����
\��	� 6�� t	g	� .B<���'� ^��k' B���� ������ ��CM� B� ��� H<����C� �ZC�� ��� 

H<� B� !� � �� >����D�� B�	xB�� �	k� �� �<�\' \CD��x .��V� B�� ��	��� �� 
 %��� �� o�+��� �' o���&T ^k� %�DA.h��\CD��x ��L�M� ��� ���	�� � ��	�
? ��� 

____________________________________________________________________ 
1. Prospectus  
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�� j�/�� q �� \��	� �.�� >����� � P	C� �� �&�p ��u?� � \���� .
>��/' ��c�* �� %�DA.h�� �� ���� ����� ��  �	/� ��� B� � �o\� ;�DC�

\���� ��D��! ���z' ���&! ��� -=! �.�L���� ��� B� ^���k' o\�� ;�DC� �� 
 �ZC� B<���'� �M�_@���� �M�_@ ^��k' ���&! ��� ;�DC� ��  \��	� o\� .��

��� ;�DC� ��  �	�� j��� B�� � �	�� B��� �� ��� >����� ��!��� �n�' �  o\�
�� >��/' ��� ��� j�� B� >,��M� ���&! ��� �� �L� �B�O�A� B
  u?� �!� .

��� � �l ��L�D<� �� �N!� %��� �� B� ���&! �� \�\�����/' �Z�! ��< WA��
�� �<�� %�<� � �	! �� �u?� �L� \�\� � \M� >�_�'�' H<�
���\� �.\CT�  ��B � 

0F43 B�Bn	' �,��� ��	� ����� \�a,' ���� � %���{h�	��� P�@�� ���� �� �����
	! �!���	j�/�� ��	� ����� �� o��ZD!���x B�� ���� j�&�! Hk��L� ���+��� %�	�C?

B<���! ���� W!�C� ��
� �< � ���{x !� �� �� �	�� ���+��� B�k.� �	�_� j���� j	�
?
 ��� �< �� q��� �
&! �' ���/' BM��n ��D!� \C� �\�*�C�p %p �� B�<���� ����� 

� ��< ���z' � \M� �CM� H<�B��.? o�� �	�&l +��� � ��Cn H� p�B�n	' � ���� B��
��	� O��� ���� %���� \C��� ����� ��<�\.���� ���	�� B� �	� %���� H<� �� ��� 

H��� ��	�� ��V� \��� � o\c� _� <��x\.
�e��� j	&Z� ��� �	�� �� ��	�� ���! ��  �� �	c� �A�.h�� �� %���� j	�&Z�

!��'[%����� o�&�BD��x o\�!� .H<� ̂ k�� �� j	�&Z� ���� �	��� ����x � �� 
H��� ��	�� j�e� ����� �� �	c� �� B<���! ����� �� ��&� ���� `����' BD���� �
&�

!� .�x)<� �� ��  o\
? � ���V' ��	�� j	&Z� H<� %�����! �� � �� ����� B<����!
!� %p �.�� %�kL�� .��	&Z� ^�k�c' �� ^�D�A� B<���! �� ��	�� ��V� ���C� B�

�� \ � .��k<��p B<����! ������ �� j	�&Z� H<� ��� ��
&� �����' ����{�x %p ����� ;����
��\C� ��\C� � �hDAc���� ��  ����
  ��  !� B�� �� �  B� o���� �!��' >�	��

�� 	��.�� �� ���� j	&Z� H<� B� ������� �� ����� ��� H<����C� �� ��&� q�&� B�<�
���������! BM�!	' �� j	&Z� H<� B� �c�� +�� � \���� �
&� ��� B<���! ����� �� B�

��� �	�� ^��k' �%����! � �  �� ���� ����D�� ��  \C� .q&� j	�&Z� H�<� ��� H<�'
____________________________________________________________________ 
1. Trust 
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q�A�' ��	�� � B<���! |�
/' � �\C� B?	
/� ��/<� ��� B�� �!� ;�	��� �� �� ���	' \
� ^�DA��x ���� \&M' ��	� �&�p %�x\���p\<\* B<���! ���.�	�n� ��	��� ���&� H<� �x�

� ���V' ��\� ;�	�� ��	�� ����� �	_� +�����\<�� ^�� ��	�� ;��\D� �� ��+�� B�
 �k'� �x\C<�
� � ���������<���q(Hansmann, 1998: 434-439).

B<���! j�e� �&n B� �D�� ����� ���D�� � ���� �DMC�� O,���� B� \�!� ^��k' �
�L�M� BC��� Hk
� �� %,� M!� �� ����D�� �� 	
��.o�,? ��H<� B�� O,���� P���

�L�M� ���' %�k�� �U	L	Ck' ��c�* � �DMC� ^��� |�!� ����� �� ����D�� �� 
�
� \�.�� �� �?��
Dn� � ��
  � �hC �
  %�k�� B� �?�
Dn� �,�� � �C �� �	n�

 � ��\<�* �_L�� HX
N� ��� q ���q B<����! �	�&l ��� �h<� �.�L� %�\�� ���� �!� .
o�,? W�L�� ��?��
Dn� �,��� � �C �� �� ���!�<� � ��  � ^���M' B�� ��	��� ��� 

%���k�� �� ������D�� � �?���
Dn� j���e� �\��MD� � t	��CD� �����C? >���@�_'�� �����! �<{��*�
O�CDn� \��	� �<{*�� .��� ��
� �� �k< ��	�� �� �DA� � �!� j��e� ��� ��+�
  B�
B<���! _� ����D�C��� �DMC� O,��� �� \���� .�����D�� j��e� �� ���MN� ���� ���&�

 �	n� �L��	X� � �Dc�M� BD��\�� �DC! �� ��
� B� ^�.�' � ^�.�' ^��� �\C�� ��������
�
� !��' �< � B_  �K�� \��� .B����! ��&C' B� ��	�� j	&Z� H<� �>������ �� o��'	� �

���� %��<� ��	���<�\D�� �<�\�* Bk.� ��
� ����/' %��� B! �� +�� %p ^k� H<�' \�C�.
�� o����� B� �.k� B� ����� ���D�� o	�� �<�\�* �� q�!�C� %�\�� ���  %�����! �� � 

���� \�	�* ��� �CM< ����D�� � �?�
Dn� .

,$,$,	*�3� � 51�� ���6� ��� !� 	6L�� ��( 9M N�>>1 

B<����! ����D�� �� ��!�!� ����&� ��� ��� BD�{x ;�! \� ;	@ �� %�\�� ����
!� BD��<��� ��A�� ����Ak< �x)<� � ^k� ����� ��� .��x)<� � ���D���! ��� 

B� ��� �	&l ���&� q&� %�	C? t	�g	� BD��{x %��� ��< �� �����D�� ���
� H<��'
� � ����D�� j	.? o�	� �� |�!� >�����'!� BD��x ���� �?�
Dn .���� >������' H�<�

o�	� �� � o�	� �\n �h<\
  �� K.DV� �� ���%BD�� ���	_�!� o.B�� �!��! ���D��
�� ^
? ��� \C��� 6�� ����D�� qe� �< B�	hT BkC<� BML�N� �� �&C' \C��������!
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������?�
Dn� qe� H<� B� ���� Bn	' +�� BDk� H<� B� Bk.� \<��T\��� B�	h .���%��� 
BM��n �!��! ���D�� � ;��_�L �!��! ���D�� �� +���
D� B� ��x���+��� ��kL�� B.X�A�

�	� \�L	'�B���	� B� � �	� ��� � �� B� %�+����� �	@ �	�������+��� B� ��T �	�
B� \�L	' ��� �kL�� �� �<�\' ���� ��+� ��  \<p .

���� �	&l ��+�� ���  ���MN� ���� K��@ B�
  �� �� ��!��! ����D�� O� ��� 
�k<U	L	�\<���� ���� �ChC' �� � �&�p �	n� �M��� Hk�L� \ � �����' ����D�� ��� ��&�p ��

�
� \� �kC� %�	' .qDA�� %��� �� �A�� B<���! qk<� �� ���� ���� WL�� �� \<��'
!� .B
  �V� ��� ;	� ���D�� q&� ��  %����! � � ��\�	� .��� j	�&Z� ��

 o��� v�N� �� ���<� ^��A� \<\n �B�� �!� ��	�
? ���&� �< ��� � ��	��� \�?�	�
H�?�� �L� !� o��� �\�* ���' �!��! >�
�
�' � ��	�
? |���C� ��\� H��M' ;��

�� |��C� H<� B�	hT BkC<� ��	' BD���� P��NM�� ����D�� � �?�
Dn� >����z' ^���� �� \
���\�!� �Vc��� .? |��C���� �� ��	
 � 6	���� �\��* �\�� B�N��� t	� B!
�� \C� :� ��� BN��� ;�� B<���! %���{x8� ��� j�� � ���� j	�! � %p %�C���� 

BM��n .^kc� ����� H<� �� �<�  p� !� H<�� \<��B�8�����* ��&�p B�� �+<��
D� 	��
 BD_L�DA� ���� H<� B� �h� ;�DC� �<p B� B� ��� <�\  	�� >�	� �n���������x

%p �.��� ��D��! �<�@ �� �< �<�&� �� \<�� �L�� � ��\�� B�M��n ��� ���� BN���
Bn	' �	� .�� P\  ��D��! ��/<� ��� ���� ������!�B�� �!� �?�
Dn� >�_� <	�'

 \���� �����D�� >��_� ����� �\<\&' ��� Bk�p (Camble, Kelly and Parkinson, 

2000: 2-6) . 
�D�� B�� �D����� ������ ����D�� � ��kL�� �DC�! j	&Z� �� ;��_�L �!��! �� %�	�C?

 ����� H�
u' ��+�� H<�D&�<�D�!�� H�<� �� �����D�� ����kL�� �.��� ���
� �� ����
�� ��	�� ��\�.���� ^�k�c' �� ����� ������� B�� �!�* �� ;��_�L �!��! ���D��

�� v�N� �� ���� ��x��\�D�� B� �!�* �� � \C�<B�� ��!��! ������' ���/<� �� ����
t	C' ��x<�� o���� �!��! �\C� .B���� �	&l ;���  ����� ��cL�T ��+� ��  B�
 
B<�e� �� v��N� ���  �!� o�	�� �����D�� o�	�� .B�
  ��V� ���c�* � ;��M� ��� 
B<���! ���� ����� � %����! � � �� <�\  �	��.H<����C� \�<\n ��D��! � ���
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�R! %p B<����! j��e� H�CT M�_@ �� �kL�� j	&Z� o����� B.
n �� ����A� >` ����
�� v�N� �� \C� (Ibid.: 3-4) . 
��� � �	!��o��x O{n \C����� ��  o���x H�<� ������ �� +��� �	�� � o\� �� 

B� ���� ������+� >�	� \C<p .o\<\* |g� H<� B/�D� �� B� K?�u� !� ���<��� B� 	!
�+����� � �!	D� >��_@ %�	!�� �h<� o�hC� �<�\�* B� ��� ��  |�!� ��*�� %	�T �'
!��' �� �  \��/�� .o�hC� BM!	' B� �Dc�� ��+� ��  ��� >�	� ���&�! ���  j��/��

�� ���xo�x��� H�c��n B� ��� �����Z�� �!	D� � �T	� ��  \�	�� .���� �� ��� 
���&!�B� �	!j�&! ���� 6��D�� %��\��<B<���! B� q ��� �� � ��\�CC� ���_L�} ��L� 

�	�� o���� ����
� ��� \CC� )��U�U`01Q3 :QJ(.
B<�e� BT BkC<� �� ���� ���� ��g	' �� ��� � �� �\ � �� %pB����/<� ��CM�

 ����D�� � �?�
Dn� %����! �<��q����+��� � >�\� B� ��/<� ����D�� ^����\�C�
����������'o�,? B� !� �'� ��j�&! ��� �CD?� � Bn	' ^��� t�
Dn� ^� ���� %� � �	� \

�	� .������! j�/A�� � �L�M� M!� �� ���� ��� >�\�p!� %.;��� �� ����
 j	
? BMn��� �.��� �� j�? ���&! ����� B<����! ^����'��!� ���� �.��� �	��� .

��� ���A� �� ��	n�����B� \B�q��DA� �	@ B<���! ����� �� �.��M' \���\� \�C��� �
o\��!�� <�&� B� �� ��� ^��k' B.��� B� !� H<� �\�.!� j�` ���� q&�! ��� 

� K.DV� BML�N� ���D�� �� �&�p ^��M'�	� .Bk�p �	n� �� ��\M'��� ��+� ��  �\��
�!� �� �&�p q&! Hk�L� �!`�� ����A� ���D�� .\�<�� H��� �_�!�C' B�T ��L�M� � �� 

��� >,��M' �T	� � �!	D� ���+� �� �\���� BD���� �	�n8�D_�A� B�T ��e��� 
��� H<� H�� �DA<�� ����D�� �L�M� \���� ����&n ����D�� � �.� ���D�� �< �� � ~

<�� �<p\��� B� �  � %\� �T	� 
! \�	� <�\  %\� ��+� �<~
����� ��/<� a�� v,�� |����� ��+� ��   � �L��� �� ��D���! ^���k' � �D<�<\��

Hk
� ������! \�.��� ��� �< >�\�B�.?� %p |��C� B�� ����� �� a� �A���B�k.�
\� �'��� �hC �
  �� ���� �� ����x�� ���_' +�� �h<� ��  ����� ��� �	�� .���� �� 

Bk_� o����� �� �� o\�I�* ���� ����D�� �� ���� WL�� �� �� �?�
Dn� � ��?�� � ����� ��
o��� ��/<� Bn�	� �',kc� �� �&�p ��	��� ;�DC� B� \��o\� !�.
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�� �����D�� K��.DV� ;�k���� t	��C' ����� ��	���� � ���!��! ���� ���C� >����Z'
B<���! ���� ���!��! �� B� %�&n !� o���p �	n� (Camble, Kelly and Parkinson, 

2000: 6) .%�
  � >`	�' B� B�	x � >����z' ��� 	hL� �	&l �?�� � �	c� ���� �N! �
�� ����D�� %����! �� K.DV� �� ��kL�� ��� 	hL� � �����D�� j��e� �� ����z' ��	�

��� t�	�� WL�� �	._' �  ��\��< .B�Dk� W�.}� B�� �� ��� a	����� �	�� ����� B�kC<�
�L�M� �����C� ����D�� ��  ��� �\�* ����' %�k�� ��� WL�� �� ��C\.� ����� B��	


��'�� B
�� � ���� � �� &n B� ���uD���\���� �� ��� WL�� �� �	._'.[

! �� H<����C�R��<�	X' � ���e� a���� j+.D�A� ��&�p B� O�	n B� ���� �	n� ;�
!� .�L�M� ����� ��T Bk�p ;�� ���� W�L�� �� �� �	�� �����D�� ��  %�����! �� � 
�� � ~\CC� H<� �� L�� ��T Bk�p j���� <�
� >�_�'�' B�T \���_� ���� �x� ~\C�

BC<+  ���? ���c� ~\� \ �	� ^�
�' �<�  �������!\�p��� ���� �  ��T	� o��x
 %�C�
@� �h<\k< B� B� !� \������ ������D�� ��L�M� \�C �	� \�CC� �� ���� �

�?�� %p \<\n ��CM����	�>��� B� �T	� �� ����+�� �� ��� �\C��
� ��� j��/��
������ � �	� B� \�Z� \<p �	n� .����� t�\��� � ���	�� ��kL�� j	&Z� �e��� j�`

 !� j���D�� �����D�� � �?�
Dn� a��� � ��	�� �kL�� |g� ��D!�� �� �� ���
 ��	�� �kL�� B� BML�N���� .�� ����D�� � �?�
Dn� a��� �� ����D�� ���&� ��/<�

� a�<{* � ;�	�� �.
' �.���!� BDZ&� %	< .
�� +��
' �!�!� ^��? �� ���&! ��� -���� ��C� .�	�� o��xp H��CI
  ��

��� B� BC����* � �Dc�� �'�����' ���&! ��  B<���! \�L	' � � �� �� �' \����� ���� .
B� �e� ��o�hC� � \�L	' ����� o��DAx BM!	' B<���! ���� B� �  �	� Hk
��� \��� �������


� ���\<��x Hk .�� B<���! ��
��DA� �/C<� ��� �� �?��
Dn� B<����! ^k�� <� \���
B� � � �!� ���	�� B<���! �� +<�
D� �+�T B����R�?��
Dn� ^k�� >��A! B�� �	�� 
�� \���x .B<���! �V� ^<\_' P�� �<\� B� !� ;	zc� �L�M� B� ^
? �� B� ����

o���� B� B� B<���! o\CC� �� ^<\_' � %��h<� ��  \�L	' P�� W��� �< B� B<���! W�
B������ qe� �� B� ��	�� ���� �� �	�� o\� H�
u' �� ���_<��' ��+�� ���  �,����

____________________________________________________________________ 
[.!R�� v�N� B� �L� ���� H�L�� %��<� �� ��T BkC<� �	� �DL�� �< \��	� �n��� �< � ~
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�� \<\*�� q� B<���! �M��� W��� � �	� �B� ��� %����� \��L	' �� ��* ��.� ��� ���{�x .
B�� �� ���&�! ���� -���� Hk�L \��L	' �?��
Dn� �.�A' �� q��D�A� ����x B�����

�
� C�\!� .Bk.�!� �\<\n �L�� �!��� 	DA<�� o��' ^��k' H<� o�
� .�� �\<\n t	�
^h�� � ^k� B� � RB.��M� �-! ����� %��<\� � �x �
!� .������_ ,� �� �.���� o�hD!�

B?\� �B�.��M� � ��	�� ��L`� ����� ����@ �\� B� ���! j�&�! ���x .\��L	' H�<�
kL�� ;�DC� �' Bk�p %�\� !� ��	��\��� ��	�� � )��+��	!01Q9 :4F9(.

�k<�e���B<B�n	' ��  B���� B<�e� ��� o\CC� ��������� B�C<+  �� �<	�n ���
!� ��� B� �A
' .\��L	' ^���	? ����� ������ q��eC' ���� a�� �� �� ���D�� ��

�� o��ZD!� �	� .>��_? a�� �� H<� �� \�� :��� � �����[.��|��� ����D�� �L�M� �� ��<
�� >�	� ����� �<�@ ��� �<�@ �� �< ���x .�����D�� >,��M' �� ����� %���� ������

B� B� \CDA  �� B.��M� �h<\k< �� B��h�� ������ %�	C? �An �� � \CC� ��	�! �	�n\�.
|��C� y��M'%��� MZC� ����� �
�� j+����k� �<�\��* B�� �	n�	! � W.@ ��  ��/C�

�� �	� (Easterbrook and Fischel, 1991: 8) .������� ��� � %p ��	�� ��M�� �� ���� ��
�� ����D�� ���h� ���� %�	' ��	�� \�&
' H<�' ���� � �����D�� >`���_� ^�&A'

_� ���D�� �� >��� |<�	'D�CA��� ����� �� .!� BC<+  j+.DA� �������� �  ���M�� ��� .
BC<+  �� ��{�� � �������� P��@ HD���< ��  K�.VD� �<��u� j�+�L� ��' B�D��x B��L�� >��
�������� .��BC<+  H<� � B�BC<+  %�	C? ��� ���< �������� ��  �	�� .H�<� %�	�
� 	���

BC<+  _� j�e� �� � D�C\<� ������ �	n� j+.DA� ������ ��;�� �A�� Hk
� B� !� .����
BC<+  H<� ^�.�' �
� �� � ��&� � ��� %�	C? �' ��h<� ��	��%�k� �!� �<{* .��

�	�� \<� ;��! ��\�� �L	XA� � ��	�� ��V� \C��
  ��� �� ������ %���� �� 
!� BD��x ���� B��\� ��	� .��� �	�� ������ ��N?� �� � �� ��	��� ���V�

 ��\�� %������ �L	XA� ��+� ���x �  B�� �	�eC� B<����! |��
/' BM�!	' � �� 
!� BD����� ����D�� .��� ���
? B� ��� B� ���h� H�CT \C �� %�	C?oBC<+  �� � � 

�
� %�\CT ����D�� ��	�� �.�.�' ��{x .
%���! �� ���� BC<+  � ��L�M� � B�Dk� H<� �h���� ������� �<�@ �� ����D�� ��!�

____________________________________________________________________ 
1. Market and Firm 



و توسعه نهادهاي اقتصادي هاي حقوقي خصوصي فصل دوم زيرساخت __________ 53 ...سازي

�L�M� �� ����A� ��T B� ����D�� ��  �� j�/�� �����\ ���� �'~;\�� �� �������� �
��� �� �����L�M� j�/�� \��C� BA<��� ����D�� ��  (Posner, 1992: 290) . ;\�� ��

 ����D�� ��D��! �� B� !� B.��M� BC<+  H<� �������� <��\��� ���/<� ��� �� � \�C�
 ��� ;\�!��� %��� ;�DC��qe� �� ��������� <��\��� ��� ���/<� \�C� .�'���Z'

 ���!�!��������k
  ������ ����� ^�k��c' %������������� %�<�� �h<\��
  B��� ��!� �
�� �� ^�kc' j�? ���&! ��� �L� \C!�C� ^�� �� B<����! ^����' B.XA� B� �	�
\C� .�������� H�hC! BC<+  j�� o���B��n	' �� >,���M� B�C<+  B�� �	���� ���D�� �{L

B��� �� B�k' ��� B� ;�_�� ���� ����D�� �<	n .�����	� �	n� ��� B� ^!	' ^�L� 
��� �?�� B� !� ������� � ����� j�e� �� \�C� �\��* �<	L�� ���� �	�� .�,��� �����

 �D!\k< � >�?,@��D!�� ��������� %�	' P�@�� �� >,kc� H<� ��� ^�kc' ����
BC<+  +�� ��� �	� �L� ^����' B�C<+  � ���� �� �kL�� BC<+  \C��� ���� �<� 

 >�?,@� o������ � %����� ���k.
? �n� ��+ ���� (Camble, Kelly and Parkinson, 

2000: 14) . 
H<����C��_� ����� j�e�D�CB<�� �������� �� ���%p %��� B�� ! �������! �� ��
��

>,��M� � � ������� �<�@ ��� <�\  �� \�L	' �� �_'�� >�
�
�' \C� .��B�<�e� H�<� �

  B�L�M� �� �� ����D�� ��  �� �<�@ �� %�	'��� j�/�� ����BC<+  Bk�p �� ���c� �� 

BC<+  H<� �\��� �Z� �������� �� �� �  C<+  ^��� %�	'B��* >����{� C<+  ���������B
<+  � ������� ���M��BC�A��� %p �<��u� j�+�L� � ������� ���n� (Butler, 1989: 104) .

 H<����C� �����<�\�  ����� �!� �C<+h<��n �����D�� %�����! ��L�M� q��eC' �
��T �� ����D�� |��C� � ����D��BB.A.! �� o��ZD!� �� \�L	' ����� q�e� � W�'��� .����

B��? B� q<\ �� |��� qL�? �� �	n� �Z.DV� �� ��� B� ��&�p �� �h<�������! �
��
H��M' � q��� A�� o\CC� .��� �x�� �V� B� ���� KL� �V� �� ��x B� ����W_! B� 

>��Z'
�� !� o\� o��� �	D!� �� B� B� !� W_! %�\� Bk.� �  .���� �� %����

�� >��Z' <�\  �� \�L	' � ��\C� ������ �� >,��M� � >`��_� �<�@ �� ��� H<� B� 
�� >�	� ��<{* .� ��� ������� >`���_� ����� �� ��� \���< �� �B������ %p ���n�

B.A.! �_'���)�x��� � ������� (���� q� �� <�\  �� \�L	' B� �	� \C�.
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�	� �	&c� BL��� �� ��	� \L���� j�� ��»��� � ��«�����\C� ��< %��� B�
C<+  ����B����� �� o��ZD!��� ������� �CM<�C<+  �� �Dc��B��\�D�� �� o��ZD!� �� \�L	'

>�\� �!� .����H<�L���BK<�M' ���<�� �� ����
� \C� .��� ���� ����<	.' Bk
�L�M� �� ^kcD� �� �<�  B� \��� �� ��� >�	� ������� <�\  ����x .� %���ILp H���p

 ZL�V� ��� B���� ��� �� �	� B� ��	&Z� �� +DA�� \L��  ���o�\��� .\���? B��o%���p
B� ��� qA/' �� B�� B�I�p �� >��ZD� � �	D!� � ��� �� �	�� q�eC' ���� �'�\� %�	C?

������� �	n� ���A�� ���� %�\CT (Coase, 1937; Butler, 1989) . 

2$,$,51�� �� O1�- ���� ���� !� � ��3� ��7�� 

���� �	�� ����C� ;	�� �� �<�  ��  \�C��� ���D�c� ��kL�� ���\��� �L	X�A�
��� ^�� ��	�� ��V� ;�\n � �  ��� �V<���' � o�	�� �	�� %���� �� �M��!� �� 

<� W�c������ ���e��� y��M' ��  !� BD��� �?�
Dn� .K!�' +�h�� j��hC  B�� B� !�
��� H���	� ��_D�� �� �  %��<��B���D
� H���	�� H�<� -�* �� v�N� ^��A� � ���_�

 Bn	' o\� �!� .��\��� �L	X�A� ����D�!� |������ ��L�M� ��A<� ����V' ��� 

�
�' H
uD� B� !� �?�
Dn����	
? �����	��� <�
�o\<\* H�CT �� �!� ��

 �+��
�
�' H
uD�����	�� ����� H��CT ��� B�.��M� �� ����/' %`��M� O��VD��
!� H�M� B<���! �� ��	�� ���_D?� ��V�.�����p ����� ^�D�A� ��	�� ��V�

o\c� ��/<� �/k< B� !� \�� .
N�� � !� ����D�� ������ H�CT ����� B� �D���B�!��� ��k'� H�<� ���  �����'

!� o�,? �x)<� ���\�� �L	XA� � ��	�� ��V� HD��� �� +��� �� ���h<� ��� ����:
��D��c� ���kL�� � ��X�  ���< W��L�� �� +����
D� <�<\��� �;����D�� ^����� j�&��! HD�����

H���' ��� B<���! %�x\CC� .��|��� � ����	���� j�? ���&! ��� ��e� \���� .B�D_L�
 B
 ��� B� �  �	������� �	� ����D�� ������ ��{�L� \CD�A  j��? ���&�! ���� ����

 �e��� ����D�� ������%�<�
� �'��R� � �' !� .�x)<� ��&T B� ��� ��&� ��h<� �� �� ����
�M
n �� �Vc� >��_? �\C� �� \��:0.B<����! ����� ��\��� �L	X�A� ��{�x�4.��.���
;��D�� ��j�&! ��� � \���1.��	�� ��V� �� ��� >��q�5.+��
D� <�<\�.
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j�? ���&! �� �\n ZL�V� %�DA.h�� �� ��D�c�� ��D� � ��	�� ��V� ��/<�
��� �	n� ��\�� �L	XA� ^�� ����L	X�A� � ��	��� ���V� B�� ^�L� H<� B�

 ���� �L	XA� K�Mu' �?�� ��\�����	� �C��<� B� B�
  ���L�M� �����D�� ��� 
!� .��� ���&! ��  %��&n ��!��! �� �&���c� >�Z� � �<��� \n�� �̀ 	�� j�? 

\CD��A  ��
  �� ����!�!� �Bj���e� ���� ���� B����/' �� �&����c� >,k��c� ��	���� \��CC� 
(Hansmann and Kraakman, 2001: 1) . 

�x)<� o\� ��� ��  �<�+A� �
 � � ������ j�\��  �����.��	��� ���V� ���
� +��
D� <�<\� � ��\�� �L	XA� ��� �H�
  B� A��� ��Dc�� �
 � \n�� %�	'

 ����D�� � ��	�� ^�.�' B� �\D�� �� ^�L��x)<� H<� � ��q<����* .

#$2$,$,9��� ���P
�
�H56< 

��\�� �L	XA�j�&! ��� �� �<�C��<� � �!�!� ���_� �� �k< ����&! ��� %� j��e�
��� �	�� � �� �	c� � %	A��!	.h�� �� �	c� ��  BD��	� �	�� �!� .H<��D��

B<�����! ���\���� �L	X��A� ���&��! ����� %���{��x)j�&��! ���%�(B��� ���g�� �� ��
�L	XA� ���� %�+�� �� ��� �� <��\���< ����+� a���� �e���� \�<�
� (Carney, 

1995: 860) . 
B� ��� a�<{* B�� ��&DC� �<�&� �� ��+/� ��	�� ��V� �� ��	n	� %�	C?

<�e� a�<{*BXA�\<��x ��\�� �L	 :B<�e� ��� %��� B� �� \�C� j�&�! ��� �� ���� %�
���po\���\� �L	XA� ��� >�\&M' ;�_� �� �	� .�<�e�BB�� ���� a�<{�* %�	�C?

 �� �+�/� �D��V� � � �� �� ��	n	� j�&�! ��� ���� �D�\�� %����e� �< B�L	X�A�
���� ��\�� .��|��� � �	&l �� -* ��\�� �L	XA� H<�D�� ��	��� ���V� H<�D�

/�D� ��� o\<��x ��k�p ���B!� o�	_� %p ����g (Evans, 1995: 502).
%�DA.h�� �� ���&! ��� �� �!��! ZL�V� �� %��\/  o��	�� � o����A� \<\��

 H<� � �	�W_! B� B��/' �	n	� �<�	!� �� ���� ����� ������� � �L��� ���  ��  	�� ��
���	�V� ���� %	��� %��� �� %	���� W<	��' B�� �<�	!� H<� �O	Cn ��<�� ��� O���

 O��� ���� �/C���� K�	D� %�� �< ���� �� ���&! ��� BM!	' B� \� .��e��� ���k��
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B� B� ��\���� �L	XA� ��	
? ��� ���.' �����D�� ����	� B�<�* %�	C? \����	�� j�`
�	� BD��� Bh� Y	Z�� .W�c������ %���� � �  �L�� �MN�� ��  B�.�L� %�	C?���Z� ���

 ^�� H<��	� .�L�M� ;��� �� oU���* � ����D�� |�!� ��  o�� q��e? ���  H� p�;������
B<����! ��D�� B� ���� � B
�� |<�C� ���{�x j�&�! ��� \���	� ��T	� %��^��� ��� t���

O�CDn� �� ��\���� �L	XA� �� �<{*�� \����.[������ BM!	' ��\�� �L	XA� ^�� a�<{*
��� �<�+�� � ����&� ����� B<���! ���� �<�  +n %���{x	��� �* �� �� .B<���! %���{�x

+n	;� ��\�� �L	XA� B� �	� B<���! �� l�Z� ���� ��M_@ H��
  � \���	� BDA� �	�@
 ���hL� �� �!	D� B�_@ B<���! B� �g�� ��\�� �L	XA� �� ���{x \�.;��! ��0Q93 
D!� ^�� >��	D!� %�n��� B� ��\�� �L	XA� %��� B� ��� ;`\ ��R� ���+�� �  �����

�	� \ �	� �?�
Dn� o��� B� ^�� .B�^��� >��	D�!� %�n \�<�' ;���  �� � ���&�! ����
o�	� ���c� ��\�� �L	XA� !� .�
!� j��p �� �� 6	����� �L	X�A� q�<U� W��?

���� � ��,�� ^<`� ��!��� ��\��<�	� �kZ
  �.��H<� ��\��� �L	X�A� %��ZL�V� ;��
B� %p �� %���
� �<	n��n�� B� BkC<� ^�L� ���D�� �	�! � �L�� �� �� �/C� �	��KL��V�

\��	� (Gamble and Kelly, 2000: 30-34) . 
!� ��� ^�� �	C  ��\�� �L	XA� ��T BkC<��%	T �� ���� ��L�M� �A<�

 ��� ^��DC� %���k_.@ � t�
Dn� B� \�C� (Romaino, 1993: 84-86) . �L	X�A� B.X�A�
B<���! �� ������ �A<� ;��D�� � ��\�� !� ��� ��k_.@ B� ��{x .B�;��� �B�� ��e�

�� ��� �	�� ��� B� \!� ���<� |���C� B�C�&� ���V' �� � ������� �	�� \C��
  � 
\��_� .%	��� �x� �D����� �� �� ��\�� �L	XA� ��* �  �	� o��k� �C����	� Hk
�

 �	�� ^���� ���� H�<� ��������� ���� �< �� (Posner, 1992: 295) . M�!	'B�<�e�B
��c�* �� ��\�� �L	XA� ���� ��  o��ML� � ��k<��p �� �� ^�� %��&n o�	�� o���
  �

B� ����D�� >�����' �� �D!��! %�	C?���A� �!� o\�� H�A�' o��	
  .%��� ^�<��� ��
�������� �� qD��A��B��	�	����A 6	������ H���CT ��\���� �L	X��A���!� o\���p :

»�<���' o\��C<p ������D�� %�����h� �� ��\���� �L	X��A� j���C
x t\��_� B��� ��!� H��k
�
____________________________________________________________________ 

[.^�� �!��! ���D�� %�x�+� �� ���� BD_L�Macculloch ���c� �< ��C_� ���� �kL�� B� \CD��� �����
�L�M� � !� P��MD� 	XA� �� ���c� �<�@ �� ����D�� |�!� �� %�k�� ��\���� �L !� �<{* .
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��� q ��VD�� �� � �h<�n ���/' ��  ���B�� %	�A��ZD!� � >�� %%���h�c�* %�	�C?
\C \� �DMC� O,���«(Richard, 1999: 142) . 

,$2$,$,�!��- � ���� !� ��>�
�!��- 56��� 

q&� � H�L�� �� ��� B� �	�� B� �'����D�� H<�' �N?� � �������� B� �	� o��n� H<�
 �� +<�
D� �.��MD� � \��MD� ���	�� ��V� HD��� ��j�&! ���%������C���� � %��<\�

\��� .�N?� �����	�� ��V���� ��� �<���� ����� \��	' \�C��
  �	�� �L�	�� � � 
 �	�&!j����%�\� �%� B� B�	xj�&! ��� ���� P��� B�� %�o%�	�
� ����� B�� ����� �	��
o���p �� �h� ��	� \C �	V� ��� �� %�c<� O	T��T ��C!�!� � %	���B��� .

H<\� �&C' B� ��� W�'�' ���� �	�� ��<���� %��+��� � HD!�� � a��� � \<�� B�
 ���� !� Bk.����� %p \��	' ������BW.@ \ � ���� +�� �	� %���k_.@ B�� B��	x ��B��

@ B� _A� %�C<�_.��V� %���kj�&! ��� �	�� \C �	� <	L�� �� %� (Hansmann and 

Kraakman, 2001: 7) . 
�N?�����x ��� B� ��	�� ��V� ���� �� ���� ���� <	�' � �_�'
�L�M� �	� ����D�� O�D� |<�A' � ����D�� ��  .' ��	�� ��V�H�
u >�_� o\CC�

j��\' � %��� ;	@ �� ��� ��k.
? ��L�M� ��V� �!� %p ���  .HD���� W_�! B��
�� o\ �c� B� !� ��	�� ��V� <���� B� _A� ��� %���k_.@ q�C������� %p

j\�' �� \�� .��� �� ��� �<���� �B���� ;��B� !�&�p W.@ W�.@ B�� �	� -=!
�� ���� ��V� \!� .H<� ��������� j�
' B� !� H<� j\�'<�B�� ���� ���  �	�@

���� ����	�B�� ��	<� ��'�� W_! � �	��� >�\�&M' HD��<{�* ����� ���� ��_D?�
�L�M� j�/�� �� ����D�� ��  �	� (Mahouy, 2000: 875).
%�kL�� �<j�&! ���D��� %���+��� ���� �	�� � \���� ��V� %���k_.@ ���/'
�� �����k_.@��.%���k_.@ �� BD!� � ��\C �	� �	� H��� B� j�\�� B�� ��<���� j�\�

�� �.M' W.@ ���x .��� ;�	�� \����� H�C��� �<p \C��� ��H���� o���} � >`p��+�� � � 
��� ��V� %	<� BkC<� y�� ���!� o\� ����*�\�C<�
� K��	' ���� ��<p \�C��	'

��� ����	� �< � B������'�	������� %	<� B���� �	�c������A� ~\�C<�
� K���	'
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B� !� �
 � +��� j�e��	�� ��� B� �  �! �� H�<� B�� �C����R� \� � ��!�* ;�
��� �� ^k� � t	� �  ���� �C��� �� ��k �� \ � B���� �  .

B��?	
/� �<����' ;	��@ �� ��
��g �� �� ��� ������� � �	���? �����n� ������ ��� ��n�
��* !� o\� �C��.��
g ��� o��ZD!� o����� B� �.�� ���n� K���	' +<	�/' ��	��

H�C��� >�\&M' j�/�� �� ���� %	<\� ;�	�� !� .\��MC� ��������� ���V� B�� ������
�� \C��� y�� H�CT ����� �� �	� ;�	�� j�
' %	<\� B� �	�B����� �'�\�&M' ���n�
�� \ � .��� ��	� �� \?�� +�� ���/' �� oB��c� n���,� B�� ������ �' !� ���

!� o\c� �<��' .�� H�
u' �� %p >�\&M' ���� ;�	�� j�
' \<�
� .��	�� ��V�
�� �M�_@ 6�V�� \C��
  �D<	  ��� B� ��<���� �� ^�D�A� ��<���� %p ����� � \ �

j�&! ����� q�!�' %� �C��� %���k_.@ ��D!� �� �L�	�� BT B� \!�.
;��� �� ZL�V� <� ��!� BD���� �	�n� ��	��� ��V� ��/<� �� +�� .B�c<�

 �� ��_�� P{�� � ������� ��/<� B� ���&! ��� B� �	� H<� ���&! ��� �� ZL�V�
 ����� �/C����	��L��B�� ��	��� ���V� t�\��� B� ��� ;	_� \<�� BM�!	' ���CM�

� �?�
Dn� >,��M' �� B� !� \<\n ��h<��� ��/<� � ����D�� ����� ���� �����D��
 �'��R� �\�p��� �'������ �V� �� ���� ��e��� �����D�� %��h<��� ��\M' B� ���_D?�
�� +�� \<�+�� .����� ��� � �� ��/<� ���� �A�� K�.DV� ������ %���� �� >�\�&M'

�� ��/<� �� �D�Mg� Bk.� � !� ����p \n�� �	� B� \C� q  � W��� q  ��� �.MD�
� ���� K�.k' ��!� ��CD!� ^��� �L�� 6�V�� � %��h<� ����� �� � ���x .-��!�' H�<�

�� \<\n \��	'B
  ���� +n ��	�� 6�V�� K�L�k' � �	�� � �C�D!� � \���� \n�� ��
�� O�/<� ����D�� ��	
? qe� �� %p ��_'�� ����x ����� ��
��� >��e� �' �' \C� .

��* �Mg� �< HC�� ?�	� K��	' �� �� BD��! ��� ��/<� %p \o���n� ������ B�� � \�C�
�� �' \ � ���	' �� �\�	� ���� �D�Mg� H�CT �� �	� o���� .

�̀ 	�� <�e�B��  ���� �	n� ��	�� ��V� ��/<� ��	� �� �Z.DV�8�� %p ��uM�
 ����� ��V� \C��
��� �?�
Dn� � �M��� �	n� �< t��
Dn� P��� B�� B� \���\C*

B� 6�V�� �< ;�� 	n� ��� �\�<p .�	�n� ����� �� ��	��� ���V� ��h<� �� ��x ����
�� ���_D?� L�� a�<{* %�\� B� \���\C*\<\* �
� \<p .��� �� ���� \�<�� �Z�A.� �� 
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\<� ������ �	�� �� ��� _� ��_D?� o�
� �A�T �  .�̀ 	�� �_� � �	�c� ����
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Tq� �?�� �?�\�� H�C �
� ���c� ����� � j�&! �� ��� %\� ��� W���� ��<p ~�	�

 ��� �\��* q&�! ��� <�<\� � ;�	�� �� ���c� ����� ����c� ����� ~\�C�����
 ~��� \ �	� ��/<� ��� <�<\� B� ;�DC� ;�
?� 

o�<{* B.XA� ����&� ����� ��	� �	n� �� �A<	� �� �\�* �\<\n ��CM� \C� .B�n	' ���
o�<{* BkC<� B� ���c� ����� �A<	�)B�g�� ����� (%�\�CT �����&� ����� ��	�� �	�n� ���
 �A�� Bn	�B��e���o��� B� \!�)9F(>���/' %	���)��,��� B��<`015F (�,�
?

\��� BD��\� ������� .o��� �<p B� !� H<� ;�R! ;��)5(o��� �')41(+��� �D�V� B��
o�<{* &! �A<	�!� j����\��	'B�.? \���� �&n,� �,
? ����&� ����� ��	� �	n� .��
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��,�� B�<`01Q5 o��� ��)5Q9(!� �_DM� %���
� a�� H<� \M� B� .��'����z' BD_L�
!� o\� ;�
?� 6	�� H<� ���o��� BkC<� \C���)J(B�<`015F ��� ���� B�� ����

 \<�� %�A!R� ^��\�43\��� B<���! � \&M' �� ��� ^��\��19\���� \�&M' ¤�._�
 �� o\�\�� o��� �L� \CC� |<�	' -�!�' P�� �� ��� j�� B� ���A� ��)5Q9(B��<`

 ��,��01Q5 �� ���� B� ����43\��� �� B<���! ^�B�\�� >�	� � O��A� %�
  ��
����* a�� %�
  B� \CC� .o����p \��� B� Bn	' �� ;�� ���� ����! ��� �� B�� B�g�?

 B�� A�� H��� �!� %�C�
@� ^�� B� ����&� ����� ��	� ����� ��A� �� o��ZD!� � j	
?
B�<` �� B<�� H<� ��T 01Q5 !� o\� �Z� %�CI
  .

��,��� B��<` �_�� ���A� ���� ��01Q5 � ���\���A� ���� B�� o)�<� B�n	'
!� �!���A� .o����� DMC�� |���	n �� ��!���A� � ���\���A� o��h<�n BD���c�* �

!� BD��< �
&� .B<����! ���D�� �� >��?,@� <�<\�� � \��L	' +��T�  �� ���� ����
 �
 ����� !� %�!���A� � %���\��A� !� �� >�?,@� H<� \�.� �.B�� �<���� ��
 %p ��o\�I�* ��� �  >�?,@� j��e� ���!� %���h<� ������� � ;�
?� B� B�k' � o\� �'

kc' �� ����� ��� ^� ���� +��&/' � ^�k�c' �� ����	�V� � \� � B.���� ��+�� ��� 
 � %��<\� H�� �'�?,@�j�&! ��� o��� ^��.�' ���� ��!� ���<� ����A� %� � �L��� ��� 

H��M' �!���A� !� o\CC� .�!� H�<� �.M� >��/' %	��� �� �!�!� >,kc� �� �k<
>�	� B�&' ���� j�` �� ���M� B� ' ���C_� B�� �L��� ���  q�
�� ����x j�&�! ��� �%�

o��ZD!� B?	
/� � %��<\� >�?,@� �� %�x\CC��� ���� ���x��!� o\c� BD��x �e� �� .
H�
  ���\�� �	�n� �V�c� � ����� ��� ���M� ��	��� ����� ��� �� �	@ )�%��<����
01Q9 :405(.
�B��,��� B��<` �� ^��L� H��
 01Q5 6	����� >�	�� B����� �L��� ��� 
%��� o��� ��\� ��Vc� ��	��� .&� B� ����< .&� �!� o\�� H���M' B� �� .��

��,�� B�<` ��	�01Q5 ��u��_ �� ���\��D�!� � �!� o\� ;�
?� ��Dc�� �L�� �� 
BD��x ���� �	�� �!���A� � ���\��A� \�� .� ���\���A� �� ���\��D!� �.M� H���	� ��

 �!���A� �� H<�\' �!���A� %����!��\C� ��,��� B��<` �� �L�01Q5 ��� H�<�
 \���' j�+L� !� o\��	� BC<��&� �,��� � ���\��D!� �� o��ZD!� �' .������ B�<` H<� ��
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>�	� �!���A� !� o\� Kl	� ��� ��	��� ��� �� �L�� ��  �� ���\��D�!� �<�?�
\ � j�/�� �!���A� .�+��� B�� +��� ��,��� B�<` �� ����� >����D�� BC��� ����<� %

!� BD��< BM!	' )%�
  :440$402(.��� %	��� %�\�� ����&� ����� ��	� %	��� � � 
\C
�	��� j�e� �< HD����\�p��� �HX
N��!���A� ��A� ���\�� q��? �,
? �\���� .

a��+x ���Z� � >�?,@� ��c�� ��  �L��>�	��� �	_� ��	���� B�C��� � �C �� �<
��\��A� ���� W!�C��� �\&M' �,
? ��	� \ �	� �CM� .



�� ��B

����� 	I��& � �"��

S&�� &�"�� :)	K�*&��

T�=&�= � .+�P� ��(

	*�
�� &�"�� U���� �!��- 





#$2&�"�� ��� !� &� 	*�
�� &�"�� U���� � N�?*�L )��1&�1 

%���� �L��� |���C� ���g��' � Bg�? ��,' ^�� B<���! ����� �!� >\��\C.� � >\�� .
Bg�? ����� H<� �� B<���! %�x\CC� ��-*%�x\CC���\�� ����� ��	��� 6�V��� ������
-* %����! � �L�� ����� �< ��\�� ��� ^�k�c' ����_D?� >��A!R� � �  \�C � .������ H�<�
B� +��� %�	C?��B<���! o	n� H���' -* ��� �� ������ �hC<\��� � ��\��� ��� x����+� %���

BN!�� B<����! W���n B� �L�� ��  ���{�x <�\�  ����x���� � �\��L	' >\��\C.� ��� 
��\C� .q&� B<����! � B<���! ��/<� �� ^��? H<�' �����D�� ������ ��< �	�n� ���{�x

!� .B�>��_? q&� �	c� �  ���D�� �� �h<� P�\� � ����� B<���! ��_�� �� ^��? H<�'
B<���! -* q/� �<�+�� ���{x �!� �	�c� ��  ��.� ����D�� �� �M��� ��\�� )�������
01Q0 :014(.

�� ����� BIV<��' %�c� ����&� �������\ � ����� �Dc�� � ����� H<� �� >����z' B�
 B<����! B�� ��!�* �!� o�	�� \�<\n ���  (Ferran, 1999: 69-70; Burgess, 1992; 

Valdez and Wood, 2003: 9) . ������ �L��� H���' B� L�� H<� P,��� ��� ��� �C\�
������ �L�� H���' ��j�/�� ���� ��\ � .�� H���' B���� �L H����' �j�� ��<�@ �� � 

 BN!���� �L�� +���� BDZx �	� .�� BN!���� �L�� H���' |���� �L��� H����' �DC�! a��
y�� %p �� B� !� � �L��� ������ �� �� �L�� |��C� %�x\���x ��� q��D�A���} ��� ��+��

BN!�� \C��� �� H���' �L�� ��  \CC� .�!� ���� ��< BA!R� ���&� �< �L�� BN!�� B��
B� �!�� %�	C?����� B� P�@ \CT �< �� %��< ��� ��L�M� �L��� �D�A� ^�
? �\�CC�
�� \<�
� .���� �L�� H���' ^���� ���� B� !� BN!�� B� �  %p �� �L��� BN�!�� %�	�C?

\���\� �c�� .�� �L�� H���' �� y�� BN!�� �L��� ������ ��� q��D�A� ���_'�� �� o\����x
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�� B� �DL�� \C��� 8!�yo\���x ��
��DA��� ����� �� ����&� ����� ��\� B� j�\�� \�C� .
B�	x �� �k< ��	
? B�L�� Bg�? �!� q��DA� �L�� H���' ;��\D� �� .[+��� �� �DL���

�� 	' �L�� H���' B� \� �	�D� %�	'�B� ��� \���� q��D�A���} � q��D�A� >�	�� .�����
��� !� Hk
� ;��� 
��DA� � ��� �	� j�&!B<���! ���� �H<� � \CCk� ���� %���{x

 ���� �<�@ �� j�&!B�!� B<���! \!�� %���{x.i

B � �@ y�� �BD�{x ��  ���� q��DA���} %��� ;\_� q��DA� �L�� H���' B� � 
!� o\� .H�� ��\� �<�+�� B�� ����D��� ����� � �����&� ����� �..
L� H�<� B�� 6	���

!� o��� �
� ���z' .^<`� ���<��C_� ���� �	n� ����<�@ �� �L�� H���' ��T BkC<�
���� !� o��� �\�* � �� � �(Black, 2001: 48) . ��<�@ �� �L��� H����' �B�kC<� ;��
����� �%���� �N� ���� �� B� �� �L�� ��  �� ��/<� �  ���� \� �	V� ��	� .�B�kC<� j��

�� ���� B� �hDA��� � �� \��� \�Z� \��	'8�<� ����� �L��� H����' ��&C' B�� �	� �� 
��� �� j�/�� �� �  \C ��!� Hk
� Bk.�j�&! ��� ��� H<� �.�� � \C���� +��� �� 

�� B.XA� H<� �	� �� B.��M� ��e� �',kc� B� \��	')��	� >,��M� (\���/���� .�j	�!
��� B� ���� �� <+� H<� B<���! �� ����� �� ��D�c�� �L��� H����' ���  ����D�� ��

��� � ����{h .�L��� |���C� B�C�&� ����V' B�� B<����! ��� ����� ��L�M� �j���&T
�� \��/�� .��� 
! B� �� �L�� |��C� B<���! ����� B� !�CM� %�\� H<� <�\  �<� 
�� �� %p �� �� o��ZD!� H<�D&� B� \C� \CC�.]H<��� B<����! �� ����� �� ��<� \���' �;��

�� +�� '\��� ��!�N� \��	 .�!� %p >��_� ����� �<�@ �� �L�� H���' <+� (Ferran, 

1999: 76) .�B�� �� �	c� ��	� �� 6	�� ;��� �� � BM�!	' ;��� ���p ������ ���{�x
�� B<���! B<����! B�� \���� BD���� �� ��N� H�<� \���	' H��� %���{�x B�� ��..
L� �	�@

BD!� ����� �� �� �	� B<���! �M
n C� ����\C.��� �� B<����! ���p %��<�n ��N� %�	�'
�BB � �L�� %���� �� ��	� �	�� +��� ���p ��� ����� %�M��\�� � ���� o\ ��c� ���!p ��

____________________________________________________________________ 
[.o�,? ��� H<� �� �� ���� j�&! B� �<�  ��� �	�� \<�� \CC� \���h� �e� �� +�� �� �  .	n� B� \�C� t

�*��� ���	� ��
C ��EEC/20/FFO	��01�_��!�02FJ .
i.\��� !��' ^k� B� !� Hk
� \CL�<� � ��_� �����D<�� �� .��:

- MacNeil, The Law on Financial Inveastment (Oxford Hart 2005) 116, 121.  
].��  B<���! �� ����� |����� BD_L� �,��� o�x B��&� >�	��
� ^
? BC \CC� .��:

- R. Gilson and R. Kraakman (2003).  
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B� �	n� �� %�?�� ���p �� ����� ��	� �� �N� H<� \CC� (Bhagwati, 2004, 199-207).
+�� �L�� �� \�!��! ��!��� �L�� �� ����� �� q�A�' t	� �� B� \�	�:B��������

 B�o�'	� �L�� H���' ���� >\��� o��ZD!� %p �� �	� ;	* ������H���' ���� B� ������ �
���� o��ZD��!� %p �� >\���\C.� �L���� B<�����! ������� �	������ j�����)��������01Q0 :01(.

q&� �� B<���! ����� �� ;	* ����� o+�
� Bn� H<�'��%�	' �hC<\��� �	n� ��[�� �D�c��
��� ;	* ��An 	n� ��� )%�
  :05(.;	�* B�� ��k<�+� �CM� B� o��! %��� B� �hC<\��

B� �;	* ����� �� B� !� �g�� � !� o�'	� \�!��! B.
n �� �.��	? �	n� ^�L� >\� ��'
���� �	n� ��Dc�� �hC<\�� �B<���! ����� B� _A� >`��_� �� �Dc�� ?�! �.

���' |��C� �����D�� o�x\<� �� o��'	� �;��! �< �� �D
� \�!��! �� �L�� H� >\��
�L�� |��C� H<� H���' �������� o\���� ;	* ����� �	�8\��!��! ��� �L��� H����' |��C� �

%��� �%p %��� >\� B� BDA� �;�! �< �� ��� ������ � o\�� O	�A�� >\�\C.� �< >\�
!� B<���! ����� �|��C� H<� H���' .� ��	� �� ��+�� ����>��_? ;	* ����� �� o��ZD! \���

�� :���/' �����io�'	� B��+� ��C!� �BDZ! � >��� \C��� >\��]o�'	� � �k��� >��� >\��b.
B<���! ����� �� o��
  �;��! ��< �� ���� \��!��! �� >\����� ����&� ����� t�	�� �<�!

q&� Bg�� ����� � j�&!  ����� H�<� �� o��ZD�!� ��	�� �� ��+�� H<�'��! B�� ������ �
�� %��� B� ��	� ����� �� >,��M� �� _�� t	�� �� H��
  B�n	D� �	�eC� o\
? �\<p

!� ����� .��|��� ;	* ����� �.�� %��h<��� ����� �<�� ��+�� �� o��ZD�!� ��� B� \CDA  � 
�� y�� �L�� |��C� �h<\k< B� ���/' ��C!� \C��� ��� y��� �h<\k< �� � \C � \����x .

�<�!��� �L�� H���' ���� �  ������ �� ����/' ��C!� ��\� ��� ��
� ��  \����x .��
�� �	c�BM!	' D��<�L�M� �L�� H���' �� �B<���! ����� �B ����D�� ��  ����' ��R�� ��'

����� o\�D� >`�<� �� ����� t	� �� H<� �L�M� %�+�� BA<��� �;��� ����p;��! �� �k<��
0223� �R!� %p \< �BB� B<���! ����� �� o\� H���' |��C� H�h���� �	@2������ �����

!� o�	� ;	* )%�
 .(�� �h<� %��� B� H�<� �� ��<�  �x��D�Ax %�+�� B� Zx %�	'
o�,? ������ t	� �� ���� �hDA� +�� �	c� �L�� ��! B� �^��	? �<�! �� .�� �;���� ����

____________________________________________________________________ 
1. Liquidity 
2. Commercial Papers 
3. Treasury Bills 
4. Banker's Acceptance 
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BM!	' �� �	c� �� � BD���� ;�� !	' �� �L��� >`��_� ���� B� BM ��e�j� ��DL�� ��� 
�� j�/�� �k��� ��� B<���! ����� �� BA<��� �� ;	* ����� ��	� ��'��<��� �Z<� \C� .

H<� %�	D� \<�� t	
/��� ��	�c� �� B<����! ������ B�T�  B�� ��x B/�D� B�	x
�	� %�c� �\��� �' �	� ����D�� o\C � � �'BM!	' D��< �	�c� %p �h �!� .%�x\�C����x

 �� B<���! ����� �.�� ��'\
?��q&� B� ��� q�A�' o��x \CT B� %�	' >��_? �&�p H<�' \��
���� �� ��� ��  ���� �B
�� ��  B<����! ���  ���� ����{�x � �����&� ����� ��� 

B� o����� BD_L� B� ����� 6�V�� o\�I�* .? B� �<`�� �A<� � ��	� >,��M� %\�
� �� H�<� �� ���� ����� ������ 6�V��� �,�
? ����� �	�n� ��VD���} ����� ���

��� \C��� ���V' �� ��&� �<�! �< ��	� %���+x��� �� >,��M� B<����! ��  ���{�x
�� o��ZD!� \CC� .

B� +�� �h<� &n �� B<���! ����� ��B�L�� ����� �< ;�� !� >,��M� ����� o\
? t	�
 >,��M� ����� ��� q�A�' B<	��� ����� �< j�� !� �	� .q�?� ������&� ����� B�L�� ����� ��

 ���\�<�� ��!� o\� �cDC� o��' ����D�� o�hC� �< �	!�� B� �Bg�� ����� � j�&! ��
�� ��	� ����� H<� B<	��� ����� �� � �	�\D!���� ��� ���� ����x )%��
  :0F(.� ���cD��

 ����&� ����� B�L�� ��\�B�o�hC� �< L�� ����&� ����� ��	� ����� �� ��	�� ��  j�\���
�� \CC��� BDZx ��	
? Bg�? �< B�L�� Bg�? �	� .^��L� H�<� B�� ��	
? Bg�? �,@�

o�<{* ���� ����� t	� H<� B� !� ��	� ����� �� \<�� � �A<	���!� %�h
  ���D�� ��
A�� ���� o\? ������ �� %p a��� � \<�� �� �.

|����� �����* ;	�* �B��L�� ����� �� B� !� H<� �� ����� t	� �� H<� �.�� >��Z'
 ����&� ����� ���� o\�����<�� ����� %p o\CC�������\C���L���� �B<	��� ����� �� B�

B<���! �< �� ;	* B<���! B� ��{x �� ^�DC� �h<� ��{x �	� .��|��� �!� B�L�� ����� H<�
�� B� �	'-* \C<��� \� B<���! B� ��\�� ^�&A' �� ���{x\C� B�<	��� ������ �	�n� BZA.� �

�� �hC<\�� H�
u' � ��/<� \��� .��� � ����� B<���! ��  B�� �!� \��� H<� �� ��{x
�� B�L�� ����� �� ����&� ����� \<�� ����� �� �&�p a��� �� \C��	D� ��h<� %��� �� B� \C��

� ;	* B� B<	��� \C��< !� �hC<\�� .�� B<	��� ����� �	n� �� �� o	�n� %��<�n \��� \��	'
\<�
� H�
u' B�L�� �� ����� )%�
 (.B�	x �� �k< B�L�� Bg�? ��C� �� B� �B�L�� ����� �� 
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�� ���� B<	��� ����� �� B� !� W��MD� Bg�? �< B<	��� Bg�? ����x ���� ��� H�<� \<�_� �
�h<\k< �� �� ���.� ��� .����� B��L�� B�g�? �� B�� !� >�	� H<� B� W��MD� Bg�?

����&� )j�&!(�j�&! ����	.� �%p %�A!R� B.
n �� ��� %p %� j�&! %p �� �x�+� �� 
�� ���\<�� �� \CC� .�	.� H<� ���� �̀ 	
M� H���M' ^��\� �< ����&� ����� ��	� �� � 

�� �
� B�L�� Bg�? �� ��\<�� B� �	� 'a��Z�! \�<�� ����� �� ��\��� %p �� �D
� \��	
\ � .\<�� ���� �� j�&! �o\
? %���\<�� H<� %p �� -* B����� ��	�� ����� �� �\M� �� 
�� \C � .j�&! �\/� Bg�? H<�j�&! ��� ��< B<	��� Bg�? �� ��	� ����� �� ��� %p %�

�� W��MD� ����&� ����� ��� %p �� -* B� �',��M� � \C����� j�/�� �	���� B<	��� �����
�� ^�kc' \ �.
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�� &�"�� � 51�� 
�7� 

�<�� P�@��	�� o\C<p B� ���! B<����! ������ ^���k' � \��� B� �'��� �	@ �hD�A� 
���� .P�@�� ��	�� �h<� B<���! ����� \�� � a�DAx B� ���! �/C����	� H�<� B��

j�	' ��� �� ;��M' ��/<� �?�� �	� \�� \ �	� �k��� �	! ��� �.B�� ��e� ��� �� \�!�
 ��� �< �� �� �/C<�B��� ��<q�.�L���� ^���k' ������ ��< �	�n� %�\� B� <B<����! B�D���

��	�� B����� �< ���	� ;�
D�� ���' BD��<\�� B<���! ����� �!� q� �.�� ���!
�h� ��� \ �	V� �\�* �,_� BkC<� BD���� �	�n� �	�� ���	�� �V� \���� .����� ��

B� � �	c� ��	�� %�<�n �� BkC<� ^�L� �\���� B�k' B<���! �n��� �� ����� B� ���!
��k� �\�* BM!	' �&�p B<���! ����� (Mclindon, 1996) . �����D�� ��� B<���! �� �����
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? ��	�� ���	� �� �� \���� ���! .�L�� �\C���� �<�\D�� ^���� �� �&�p BI��CT
�� \<�� �&�p |<�! ^��k' �<	c' ���� �'���\ \C� ;�
?� �\C���� BD���\� �	�n� BI��CT �

���� �����\' |<�! ��/<��	� BD��x ��* �� �&�p .%\�cV� ���' B� B<���! �� �����
B<���! ^��� |��C� B<���! ���� ���{x ;��M� ���{x����n ^�&�A' B��B�� B<����! �<��n

cV��� ��h<� �V� B� ��  � B�A!R� B�� B�n	' ��� ��h<� �����D� �M�g� ��< ������
B<���! ��
D?� ��/<� B� � %����k.
? ���	�� %���{x j�&! ��� a���� ��	�� �� \<\n %�

�� �
� %�c��&! \CC� .
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>�	����� ^����k' B<�����! ���� ����� %�\���� <t	��g	� H��<� B��� ��A�� j�` B��D��
o\������� ���{x�� ^���� �� ^��� �� ���x ��.' �  .�L�� �A!R� j�&�! B����� ���B���  

��� \ �	� <	�' �� �&�p j�&! ����� �� B.��M� ���� o\� ��	�� .�.��� |���� H<����C�
�� �� j�&! Bg�? %�\�� �CM< j�&! �� ����� �/<�\' ^��k' �� �/<�\�' B�<�� ��� %�	'

��! |Z'�� .>�	��� ���� �� !� Hk
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|�!� P\  ��	� j�&! �kL�� �\��  �D�c�� j�&�! ��	�� ^��
k' B�� ����� \���� ��' 
�� �	� .j�&! ����� %�\� ��	��� >,��M����\� %�k�� )��\��*H�01F5 :20$23(.

%�c� �&C' B� ��	� ����� � o\C � ���� >\�� �< ��/<� � ���� ���c!��.�Bk
;�_�� B� ��	
? B<����! +��&/' � |�
/' �� �
&� B���� ��� B�� ��� O��A� \�<p .

|����� >���\��� � >�
�
��' H
�uD� ��	�� ������ �� %p %��� ���C� � ��� ��/<�
 ��	�� � ���/C  �\MD�6	���� � ��	�
? ������ �� o��ZD�!� ���kL�� ��\� H��M' 

��� �� �����	��� B� !� ��	�� ��  \<�� ����x �<�
� B�M��n %p ;�_� �� .B�g�?
%����! ����� �� j�&! Bg�? �� >��ZD� ��	� ����� �� j�&! �j�&�! B�g�? � �!� BD���

B� �� �D��� �� >��ZD� �� ��� �.��	@ �
� j�&! Bg�? �̀ 	�� B� \C� \C� .
������! ��D��! � BkC<� WA� ��� B<����! ������ t	� BT �� ��L�M� �� �����

�� ��� \C� .a��� �  ���B�D!� �!� B<����! ����� B� %p �!� .B�� ^��L� ��x)<�
��� �L�� H���' �� v�N� q� �Z� ��\�� �L	XA� � j�&! ��� ;��D�� �.��� ��  �

j�` ��� ����� B<����! ��� ����� �� ���� ������� ��� \CD�A  .D�� q�.? �� ����
�� BML�N� ��+�� �� ��� ��D�� ��!,� ��	�
? ��D�� ��!,�	�� ���D�� �� �L� �	�

��� �� �  BN��� B<���! ����� �� ^��M' �� � q �� ^���!� Bn	' .��� ���&�! �� 
 <��\�L�M� B� \C��	D� �' \C��� BD��� �!�D!� B<���! q�e? ��<�� B� �� ����D�� �� 

�=� |�!� �����\���� (Jore, 1999: 73) . 
%�
  �	@ �,_� B� ��� �� ��� \� ���� �	n� B<���! |�
/' ���� a�� �< .��<

 �<�k<��p �a�� B� !� ��BN!�� �!� BD��< BM!	' j�&! ����� �� K�Mg �L�� ��  .o��
BN!�� �<�@ �� �h<� �C*�U \C��� �	� �L�� �� ����
Lp ��B<����! ��&C' B�� B�� �!�
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���  �� H���' �� ��+� �� �� �<�� %��<\� >�\� ;�
?� �� Bk.� \CC� \�	� .BkC<�
j�\� �L����� �A�� j	�.M� �	C  ��< \ �	� ��'�� o\C<p �� �	� a�� �� �� �< B��

 � %��
Lp �� j�&�! �kL�� !� Hk
� ����x B�<+/' H�*�U8�� +���
' %��
Lp �� ��L�
B<���! �!� o�	�� \��� ;��� �� BC<��&� ���{x H�*�U �� j�&�! ��kL�� �� +���
' �

!� �	� %�CI
  .��_<��' o����� ������ �	�� ;\� ���/' q&� �� �	c� B
  �� 
 B�j�&! ���!� �	���BD��< B_.} !� (Hansmann and Kraakman, 2001: 439) . 
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�� &�"�� �!��- � �A�@ L� ���>� 

�� �� B� �',kc����	c�B��� �&�p �� %B�� ��/C� �q��<�� � j	�&Z� ���CM� H���_' j\�?
 ���/' ��� ������ ���C�A�� .o\�CL�� ������ ����D�� j��e� B�kC<� ����� %���<� ��
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��\�� .|���	�
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>��L�� %	��� �W!�C��� � KNMC���} >��/' %	��� ���	� B� �DL�� ;��M� ����c� ��� 
 HD��\���� ��\C� � B
�� ��  o��ZD�!� �B<���! ����� �� �hDAc���� ��  %���k� ��

B� �L�� H���' H<	� �� ��+�� � %�\��� o��`��� � %�	� �	�� BC����� j�&�� ^�L� ��� ��&
�
C �� � o���c� >�A!R� \C��� �_��n<B<���! �%���{x .����� \CT�  %��<� �� B��Z!�D�

 �L��� ��n �L� !� BD��x ^k� %	��� |g� �� �'	.n ��h<� >���g �  \C��� B<���!
o\&? �� ����� ��_ � B� BT��=k< H���	� \��� ����!� �	A�� )�%��n�DA�01FJ(.

�kc' �V<��' \��� %�+������ BM�!	' �h����� %��&n �� B<����! ������ ^�!� %p .
o��� j�\�� B<����! ����� �D�c����� q�k�' � +�&/' B� \<\n >`	�' ���� �� � �	c� \�� .

BM!	' �� �	c� �� B<����! O{�n � ^�kc' B� �.��� ���D�� ��M�� �� �'��� BD��< �N�!
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L� o���� j��
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-* �� � ��\�� ������ � �!��� �.��� B<���! ����� B�� ��e� ��� \�!� .�����&� ����� ��	��
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�� B<���! ����� BM!	' � \�� �� �*�<� 	��.
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 H
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� ��� �	@ ��	�� �	�� ����� ��	�� ����� q�eC' O	T��T \��	'

\��� .��L��M'����/C  P�\ � B� ^�� �� ��	�� �	�� � ����� ������ �<���� �� �k< B� >�?,@� � >�\� ��
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q��� %��<� �DC! B�� �� >,��M�!������	'%��� ����� B� \%��� � ������! ������!
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\��_� .^��.�' B����u� WL�� �� !� Hk
� ��C!� H<� �cC� � �C_� ������� BkC<� �� �<{�*
\��� ��h<� ��	�� q<U� |��' !� Hk
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\��� ��� \�? �< � B���u� !� Hk
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 o�&� {�� B� ���� �x\�I�* ��/C� ��� 	�� ��|������ y��} ���� �!� B�kC<� ��<
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? �� !� Hk
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�� B� ���\�� H�CT !� �/C� B<���! ����� �'�_� �	�� .o�,�? ��� � \�<�� ���� H�<�

 B<����! ����_M' B� �A<� a��� �� ����c� �� ����C� �� B<����! ������ �� ���{�x
�L�M� �A<� ��� ��  �� ���/' ��  \C� ���< B�g��M� � ����D��� >,���M� �,�
?

�A<� a��� � \<�� �� Hk
���} �� ��	� �� ����� �� t	CD� ��  ���! .



�� B&�C= 

��I������ .)�"��

� ��1 B�3� ��(

	*�
�� ��
M&�1�� � �&��

5����*" 9M �!��- ��( 





_� ����D�� ���<�+� � ����� ��k<�� �!��� B� �/C<� �'D��C ��� ��+�� H��CI
  � ������ ���
q�D����* ���D�� �� t	� H<� ��	���B<����! j��e� � o\�� ��	�� ���D�� Hk�L� ����

 -* B� ���D!�� ��T� �	� ��� \ �	� �	&l %p <� �!� .��o� �� �k< �� � ���p �
\�� qA�A���� B<�e�B<���! B<���! B� Bn	' � ���� �!��! ���D�� \<� �� ���� �!� �

��o�x\<� �V<��' Y��L o\��	�p �� ��k<�� � �  �� v�N� �� �� ���C' -���� �\C� �<� 
 ^�����} � ��x���|�� K.DV� �?�
Dn� |��C� H�� B<����! j�e� �� ���� �� ���� ��k��p .
x��� >�u��C' H<�B<���! �&C' B� �� �� �����e��� %���� �DL�� B� �C� �� ^<\_' �� �\�C�

��!�!� �?�
Dn� qe� �� ���� Bk.� !� B���x��
MD!� � ��,����} )� +D�.�!� -�k�	�' �
01QJ :003(.�� ^k� H���� �� ���� ���� ��� ��CM< ������ ���	'��� K�.DV� ;�k��

������� >���?,@� �������!� �_'���� �.B.X��A� B��N�� >���?,@� B��<�e� ���!�!� KM��g
!� o\� ��\
.� ����� �k�!,�	X� .%����' W�n	� q  ���� ���� HD���\� >��?,@�

�� ^��� �	� q  � �	���!� >�?,@� ������ )%�
  :2Q(.
�pC<� \� �\<	  �<��' �M��� �� BI B<����! �� -* BM��n Bk B�M��n ��h<� ���� ��

� �� �	� \ �	V� �DA�A������ �� �h
  H<� �	n �� ����} BD��c�* �� �	c� B� q����
���! q!� B� �+�TB<BD��x B.��� ���� \�� .BD_L������ B�%�����! �H���< � �.��� o\�C �

�L�M� �M��� \��� \ �	� ���� ����D�� ��  .��;�� B� BD��c�* �� �	c� �g�� %�	C?
B<���! �� -* o��� B� BM��n �< \� ���� ����o\�� )�������01F9 :43(.�� �	�c� ��

BM!	' D��<B��\C� B� �hDAc���� ��  B�	x |���C� ����V' � B�g�? ;�DC� o\C<�+� ��
o��� Bu_� �� �L	* \�� .;�DC� ��M��� |_C� � o\CC� ^��? H��M' %���� H�<� �� \�L	' o\CC�

A�� ��� ����� � H��� �B<���! �h<��!� ���� � q.? Bk.� .��n\<\n BM�B�M��n ��
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\gB<���! B� � A�� ���� �	@ B� ���p ����� �� qD� %�	C?�������! D�!� �� q.�A�����
 o��ZD!� ����D�� j�/A�� B� ��� \�C� ��� ��
� �B<����! ��n���* %p �� %��CI
  ���� 

�� ���� ^�� �&�p ���� BT�x �\��� ��� ��  ��	�� ������ � ��+� ��  K<��l� �,����
'��ZD���Z<���\CC� >,�uM� � �?�
Dn� >��_@ �����D�� � �?�
Dn� ��D��! �L� %p

 ;��! �� �.�A� BM��n B��c� ^��	? � ^�� +���� �%p ��_Dk� ����_� ��� BD��{x ��� 
 >��ZD� BM��n!� )�%�
 44(.

�<� B<���! j�e� �\n %�M��\� �� B� !� ���� ��� ����� B��	hT BkC<� ��� ��
�� \C��\�����	'��C �� �� �� �?�
Dn� �hDA_
  \C � K�Mu' �L��_�L �� CC\��,���� 

�	� +n�? .��� ���� B�� %\� q�.A' H
uD� B� ����p �� ��	&Z� �� t��� ���� �� a,'
����� ��o�� �� �����A� B�kC<� � �!� C! B� %\��� \��� H�? %	�x�x� � ����z' ��� 

C! %\�  ���� %�
  ����' �' �� � �� o\<��� ���p ����� �� B�� ��x�+� B�
NL �����x
�� �� Bc<\�� \�� .B� ;��_�L Bc<\�� �
 ��	� %�� t	� ����� ���� �<�  a,' �x� ^��L�

 \�<�� B��	hT B� ��	� H<� �� ��hC��� ���� q<��T�� �� -* \���� ���/���! ���C' H<�
��� ��� �DC! \M��� |��	n �� �� ��V� ����p�%��<�n B� � ��h<� �� ��� q<������ 

)���x01F2 :403$432(.
a,' j�
' �x� �D� ��	�� �< B� �  ������ �����D�� j��e� ���/<� � ��	� ���!

 �/C��	�B<���! j�e� ��L�T ���� %����� � ��  \� �	� �� ���* �� �� �\�<\n ��� 
��� .B��T ���D�� �� ���� B<����! j��e� >�� �� %p ��� +��� �!� ���� .�e� j�
B<���! o��� ���� ��� B���/' ;��! \CT �� �  �� �	�� � �<��	k� ��  ���� H�<� � \�C�

!� �<{*��+<�x .�	���B<���! j�e� �� �cV� �
� � !� ���� ���� H�� �� �� %p %�	' .��
�<	! B<���! �� >��� ;�DC� � �kL�� � �� B�� �!� o���� ���z' %�CT H<	� ����

�� B� �'��_@ >�_!�C� �� �'��_@ B.��� �?�� qDA�� %�� ��}p ��CM� %p B�� ��h<� \�
���\� �	n� .o��� ���z' ����D�� �� ��&� � � ��D��! �&C' B� \��.��� �� � W����' Bk

%�kL�� ��� Bk_� �� � j�&! ���BD��� �* �� �� �M�!� >����z' %� \�� )�����'01FJ :
4JF �192(.

H<����C� ��<�+� B
  �	n���<�� B� �V� o\� ��	�� ���D�� �\� ��� ^_� �� 
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_� �D�C�M�	� �� ����� �� �	�c� ^���� ��e� ��	�� P�\ � B� !� Hk
� %	x��	x ��  .
a��� _� ���D�� �� D�C!� �<�D! ^��� �c<���� ���D�� ^���� �� ����� ������ H�k
�
!� a��� ���� ����� �� ���D�� t	� H<� &� � �L	�� ��  �B�M��n ��< �<� B�� 6	���

 �6��� t��
Dn� � ��C �� �� ����<� BM��n �D�!�� \���� BD���� �<�� �	_
� � ��  .��
;\� _� ���D�� \<\n �� D�C�A�� ��.N� �,���� a��� ��< ����p ������ �� .H<�����C�

 ���_�Dc* ��	�� �	�� �� ��&� B� ��V� �	����\CC� '�	�������� �<��z� B��
 ������ �� ��/C 	� BD��C� �'��� �	� �Z� \�� \.B�� B���<��x��� ���,�? %��
 

 ����� O	� ���A� ������ �� Wn	���!� Hk
� �	�o�
� ���  H��� �� �� ������ B�C�&�
��_� .����� %��� � �B�!� �� o��	
  a�	� ����� ^��	? %��c� B���/' 8A�� �N�

	! B� o���	���k� � P��MD� !� ���� ����� ��k.
? (Schotter, 1990: 47; Reagan, 

1987: 31) .�� ��k.
? ^�
k' � ���!��� �v,�� B/�D� �� �\�� �!� ����� ������ ���
 ���,�? � B�n	� (Case and et al., 1999: 294-295, 363, 381; Lipsey and et al., 

1987: 412) .H<	� ���D�� ����� ��.' ���� � o\�I�* ���e� ����� j�e� B� �	� ��� \<��
�	� %p W���� �� .��!��� v,�� �� \<��<���L�M� ^���� ������ ���  %p y��M� �� ��

 �	�� B� ��� H�
u' �'�	� %�
  B� �� �?�
Dn� L�\? %�	D� �' ��� ���� �\/� |<�	'
�� <�
� � K<�M' �� B��kL�� j�` �� � ������� �< � q�C� �� ��n`� q�<�
� .������ �<��!���

H<� B� �<��D� B�� �!� H<� �	eC� Bk.� o�	_� �D_�� \���* ��  ���� B� A�� �CM�
p ��eD�� ��	�%�	@ ^��� \<�� B� !� o\c� .
H<����C������ �<�!��� j	&Z� �������CM� ����/C  j��e� ��< ^��������� \� � .

B� ���/C  �<�D� ��	� �� BkC<� �	eC� � �e���&l� ��\<�� ���� B�� \�<�� q��C� ����D��
 ^��_� �� �/C�! ^���� � ��C�? ��� ��zD� ��� ��\<�� �< >�����' �����C� B� ���/'

q<����=� !`�� ��\�� � 
�� .����/C  ����D�� �	T���T ��
 � %p �� B�� �!� �
�� o\�/C! ����D�� �� ��\<�� ����� � �L	�� �	� .B�� ����D�!� �� !� Hk
� �����

�< BM��n |��C� ���V' �� �<���� \��p�� O	.N� |<�	' ^�_� �� �?�
Dn� P�\ � H���'
 ��� B�� �!� H�k
� ��< \��
� ��� ������ j�e� �< �Z� �< >,���M' �N�! �� �DL�\�? 

���� �/C��	� .�x� K�.DV� ��� 	hL� ^����� �� �!� Hk
� ����� �<�!��� BT ���Z'�
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\D����O	T��T H<� ��� ��� �_L��� �� ���� B� !� ���/C  ���D�� ��  ��� q � ��' \�C�
�Mg� ���� BkC<� ��	� �� �����CM� >���&l� O	.N� ����D�� ��  \�� ���� ��< q��C� 

(Mishan, 1981: 3; Broadway and Bruce, 1984: 1, 137; Buchanan, 1987: 4; 
Spulber, 1989: 3).

_� ���D�� B� +�� �� ��h<� o�	� ���/C  ���D��D�C!� o��+�� ����� �� .�	�� H<� o
�� ��	&Z�»��	
? MZC�«�� ���M� �� �� !� Hk
� B� \C� ^���	? B�����p ��k.
?

�	� BD��x o\<��� ����� ._� ���D�� ��D�Co	.n � ����� ��V� �	�� ����� �� �� �l �� 
�� �&�p \��� y��M' �� ��	
? MZC� �� \��	' .B�� o��	�
  t�ZD�� o+�h�� � ������ !�

 H<� �/C��
� 	���	�
? MZC� B� ���H����' ������ \�CC�(Johanson, 1991: 1-3) .
�� ����� �<�!��� �� ��� H<� ���/C  ���D�� \��� .-*H<� B.X�A� ���� +��h�� B�� �!�

 �x� �&C' �
!� j��p �e� ��	� ������ !� �<��� ���� B�� �	�� �<�?� 6�� 	���
 ��	.N� ^
?��\C� .BkC<� ��	� �� %�������D��T �<��� H<�A� 	�� BT �>���\��� t

�<{* >�	� \<�� ��,����� t�
n� �\� �' ��\.�D�c�� �C�hC�! ����/C  ����D�� ��
B� �M<�	' L�\? 
! (Riley, 1989: 129-130; Ogus, 1994: 46-47; Kelly, 1990; 

Bowie, 1971; Hovenkamp, 1982: 1) �� q�!�' �� ���/C  �� 	hL� B� !� � \C�
��� ��� �V��c� �� 	hL� H�<� ������ �� ������ �<��! �	�� (Breyer, 1979: 549-560; 

Mookherjee, 1994: 28) .!� Hk
� ����� BkC<� �� H<����C� ��h<� P�\ � B� %\�!� �� 
��� q \��
��[��� ��k��p �� ���p ������ ���� B�� �!� �M<�	' L�\? H<� ���	
? ����! .

H��M' �M<�	' L�\? �h�	hT o\CC� %���� �?��
Dn� ����c� �� B.���� |��C� q�A�'
o��x !� t�
Dn� K.DV� ��  .�L��T B�Z�l� \C<��� H<� %���� ;���M' �������� +��h��

�������� �� �?�
Dn� o��� � ����� ��V� �	�� .
�� �
� �M<�	' L�\? B� a�h� H<� ���p o���� � ����� ����p �� ��� � \� �' \C�

�\�� B� _A� �� �&�p<� B� ��	
? o��� H�
u' ���� Bn	� ��  H��M' �.��	@ q��C� .
BC<+  B�`��? |<�	' � |��C� BC�&� ���V' j	&Z� H<� �� �M<�	' L�\? � �  |���C� q 

�������� �� �?�
Dn� ���c� .�L	XA� � |��C� B��Z�C� |<�	' B�� B�� o�	�� ��kZ' � 
____________________________________________________________________ 

[.�<���� �< �����' L�\? ^�_� ��.
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o��DAx ^k� �����' �����D�� qA�L��_�L �� �� �!� BD���� .���,�� �	��� B�kC<� ���
!� %�	� ���p � >��� �� B� �	��� qA�L��_�L�B<�e� ��� L�\? ��  �� %	T �
� �Z�

 ���� �'��� H�CT j��	L �_�' ;�_�� B� ����p � �� B
  j��� �!� �� ��x ���� B�
��p �� 6�� %(Skorupski, 1997: 194) . ¥�T q�  �� BDk� H<� �\�? B�<�e� ��� ��x L

+L��� �< H����� \C��
  \���'���oq � \�� !�� v�Cn�<�	� \C��� .H�<� ��� �� �����
 �	�� \� �	� B��`��? +��� ��&�p |�<�	' \��� B�`��? |��C� B� ����D!� \C<��� �x� B� �	� 

(Nozick, 1974: 153; Buchanan, 1986: 123-128) . W.� �� B�<�e� �M<�	�' L�\�?�
p � �� %��� �L��M'a��� ����� �� ����� ���� !� BDZ&� �?�
Dn� ��  (Moore, 1993: 

1-6, 144-145; Tucker, 1994: 13, 24, 35-36, 85-90; Letwin, 1988: 6; 
Coleman, 1980: 526) . �� L�\��? H�����' �� %p ��	���� ���� ��+�� � ������� �<���!���

� �� ��h<� ^�L� +�� ���� >,��M'B��\�� >���\�� ���x��� �!� o\CC� (Polinsky, 

1983: 7-8; Rescher, 1966: 5-8) . 
�* �� ��A<��x� ����� ��<�@ �� �?��
Dn� ������ o���� ��?��
Dn� |��!� ��� 

 t��� ^��� �h<� ��	�� �	�� ;��\D� �� ��+��B��e��
� \!� .\�?�	� B� t	g	� H<�
P�NM�� � �c� ��.� �<{*�� o��� � L�\? H���' ��\�p��� \CD�A����!� o\�� ���� .

����z' ��?��
Dn� >,���M' �� �����A� ^����D� �hD�A_
  � ������� ��x\�I�* B� �e�
B� t	g	� ���� \?�	� 
! !� ����g � j�` � �M<�	�' L�\�? �_@ B� ��,���

B�n	' \��<{* .|����� o���! \�?�	� �� ���A� ���z' �<�B�� �_L��� � ��.� \�?�	� 
�!
���V' ��' BD��� �	n� �?��
Dn� o��� P\  B� �!� .W�L�� �	��� B�� q<\�� ��\��
_� ���D��D�C�� � ��
  �� ����� �� B�� \�C� ;��
?� ����_D?� ���
.� B�� ��\��� v	�g�

 �!� o\� 6�V�� ��DV��	� � ��	�� (Kennedy, 1973: 358-9) . �H<�����C� ���c�
�� �C����� � v,�� Wn	� �?�
Dn� !� o\� ��	�� �	�� ��� � ��D��! �h<� B� 

WL�� a�<{* \C<��� H<� ���V' ��	�� ��  ��� %�z��� B� �� �' ���p (Epstein, 1995: 

28-29) . B��� ���.� >������� �� ����� ���CM< �DC��! �	���� ;�����} H��<� \��?�	� 
��!
���V' WL�} �<��x �< �\���� �	� B�	L�! �� �?�
Dn� o��� B� ��'B���e� ��� \�<p 

(Teubner, 1987: 3, 14-16, 18).
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#$4Y�� .�&��
 � ��1 .�
��!����� �*��&�� Z/�� &�"�� ��( 

D����
� |��C� ���V' �� ����� ^�DA� � %���x�	� ������! B� � P�\� � ���N� \��	'
 H��M' 6�� BM��n �< ���/C  ���D�� B� \��� �<� 	hL�o�����<��!��� �?	�� ��� ���

Bn�	� ����� �q<.� B� ����� Ak� H<����C� �!� ����/C  ���D�� ;	�� �� P����� ��CM�
q�C� v,�� ����� ������! �� ���� �'���\�� �� o��ZD!� �� �� %p \<�� B� ����/C  ����D��

 +<	/'��o��!.B�� �n��� >���\�� q  � ����� ���p ��k.
? q  H<����C� ����� v,���
�D!�� �� j�/�� ����� ��  �	C� �	�B�D!�^
ML��	 �� !� ���/C  ���D�� .

�!� H�k
� ����� �<�!��� t�	�� �� ���� ��� � �L�� q��D�A���} �L��� ��� ��&�
 �@�� B� ��	�� �	�� \�	� %��_n \�Ck� ����/' ;	��M� ¤�._� ��< �� �&�p BC<+  B� .

H<��� �;��\��� ��	�� �	�� �<�!��� �� o��
  ����� �<�!��� �x���L�� q��DA� L���
 ���� v,�� ��� j�` ������ ��k.
? �	�� (Petelis, 1991: 326) .� o��x q��D�A� �L���

!��! ��V'� �� L�� ����' ��  O�CDn� o\CC� \��� �<{*���a�� %���� \<�� L�� ��� 
B� ���� ��D!� �� B� �'���k�� � %	x��	x O��VD�� B�� !� P�\ � %p B� ����D!� �	eC�

\�+� .�� H��M' ����D�� !��! \C� \�<�� �<�� ��+�� BT B� ����� ������ �<��!��� v,���
 O�VD��	��.P\  ��k.
? ^��� �/C<� �� ����D�� !��! L�� ��� !� B��L�� P\  B�

 ����D�� o��� �	_&� %p B
 !� BM��n �� �cV� �< (Daintith, 1988: 6).
�� �
� �� B� ����D�� !��! %	x��	x �� ��+�� �<�!�C� �' \C���Vc' q� �

 � ��+�� j�\�����' H<� P\  ���� \�Z�\�8��<� �L�� j��? >���\��� �� ����D�� �	��
!� >��ZD� .B�	x �< ��n� >���\�� �� |��n �!�C�<�!� ���� �� o�� B� ���� �	n� �

<B?	
/� B� HD�� �� ��	
  ����D�� �	�� �� �� \C� .B�	x H<� �_@ �� ��+�� ��!�C�<�
�D�� �	�� �� ��}H<� ��� B�_@ B�	x �� �\C� 	��:

�<	c' �Zx ��< ���� ���,�� ��  �a��+�x �-����ZC� �����CV�! ^���� 	�x
�	k� B.��\� B� \<\&' � �'�	c� |n��� �< ���� �� ���� .

●BC<+  BC<+  ^��� q��DA� ��  B<���! ��  ����n � �� ����� >��\�� ���\�'
� �<�\  ���	
? B����< � .

●>��L��  
�� � � �+
D!� �q��DA���} � q��DA� >��L�� ^��� ������ B� �<� 
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|g� ��	
? >��\�!� o\� B�� B� ��� B�g�? �������� >�	�� 	�� ����c� � ��
v�@ �� ���_n� B
�� � �hDAc���� ��  .

●BC<+  B� �CM< �'��L�� ��  �'��L�� j�e� %��� ��� �� ����M� �<	�c' � ��  B�� �� 
 %��� �����D��B� � �� B� ����D!� �	eC� ��������D�� �< �?�
Dn� �<�D� .
●oU��* ^��� ��	
? �kL�� B� �D���c� ��  �� �!� L�� >��e� (Gujarati, 

1984: 3) . 
�� B��?H�� B� �..
L� ���� � ������ �����D�� ���D�� ;��DC� � >��e� �	eC� �� 

B��M' |g� \ �� !� Hk
� � �  � ��+�� � >���\�� H�<��� �< q����� ^��_� B�� j�` ��x�
 �< �< L�� \����Dc�� �� >���\�� H<� ���� � �	�� ��!��! P�\ � B� %\�cV� ���'

B� ����� ��k.
? v,�� ���x ��� .

,$4� &��P�� 5��!& Q*��� 

o�hC� �kL�� ���z' ��	�� �kL�� B� �DL�� �� )��	�� ����! (��'�	�� \��Z� �
j\�� B� �	� \ �	� q�eC' L�� �< � �D���� ���� �< �� ���D�� ��kL�� ���z' �� �x

o�&� �	� �� �\��� \C� ��} H<� ��	�� >�	� o�hC� ���! � ��D�c�� %���� B� �DL��
 \�� \� �	� �/C� )���\���01FQ(.����� �������!�P�\� � ����' ����� �'����

_� ���D�� �< �� �?�
Dn�D�C!� ����� �� .�� ��D�� 	�! �< �����	��M�	� �� o��ZD�!�
_� ���D�� ��'��D�C�� W<�V' �� ����� �� \C� .^��\�� ��� ;	���� \��L	' ������ <+�

 ���� H�� �� ���� �x� H<����C� � !� BC<+  ��<�&�P���� %��<� B�M��n � %�x\�CC�
 ��� \�CC�� (Calvani & Siegfried, 1979: 4, 6-7; Whish & Sufrin, 1993: 8-9; 

Frazer, 1992: 6) .�� BM��n B� ��g Wn	� ���� \<\�' B� �kZ' H<� �� �����
? �	��
!� o\����� Bc<� %�������D�� ���� �k� (Needham, 1983: 145) . �� ��k< ̂ ��L� ��� 

���D�� �!�!� \<� �	hL� H
uD� ;�
� � j�
' ���� B� !� H<� ���/C �����V' ;
!� |��C� (Burton, 1994: 5-6) . 

<��\�� �	� Hk
� ���	' �< ��!,� �	�� �_@ H�<� ���� \���� BD���� �<�� 
<��\�� H<� �� B� �  �e� B�p�� ��\�� �� ���� ���	' %\C��%p�� Bk.� ��Wn	� B�
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�� ��	�� �� �< <��\�� \������	� �e� o�	� \�� .���@ �� _� j�e� ��D�C|�Z� ��
��CT �x� �?�
Dn�I`�� ��V� B����� �� %\��� �� ��_n � �� `�� \�<�� �� �< �� >��\��

�� ��\�� �� ����p �&C' B� �\��
� j���� 
�� H<�D&� +��� �?�
Dn� |Z� �< Bk.� �	�
 ��� �!� �� ��� (Amato, 1997: 12-13; Waterson, 1993) . ����V' B�� �����

\�p��� �� <�
� � |��C� P��� o��� �������� �� o\CC���_@ a��� �< ���/C  ���D��
 �!� �!�!� (Jacobs, 1995: 223-224; Korah, 1986) . H<���� �;��� �<����� ���C� ��

����V' (Hovenkamp, 1985: 45-54) B<�* �<�&� ^�.�' �� ��� \<�� ���� �.�� �� 
BC��� o��DAx ��  \��� o\� �C� �M<�	' L�\? %	I
  ��'��� ���V' �� B� \��p��� �
H�
  �	@ �� o���_� |��C� B�`��?�� \C�.[

q&� \<�� �<�!��� H<�' ��� ��D�� ��_�' �� A�� ���� ����� B� \��� H<� ����� �� 
\C� ���x	.n ���p ���D�� B��? %`�M� �D����\g .�A!R� �D����\�g ��� ��D��B��� 

�� ���/' ��� �� ����D�� >��� \� �� ��� +��
' B� \��	' ��\�� ��  ��/C� ����x
���� o��
  B� BM��n ^� o��� �� ��u� >�����' B� .y��� ��< ����� �	�n� B��/�p��

H��M' �'�	��� !� ����� �� o\CC� ����� �<�!��� ���� H�� �� B� ���� �* �� �� H<����C� �
B� ���� ���� �	�� ����� W�<�V' |���� ��' �!� ����� j�e� �� ���� >���\�� (Fox & 

Sullivan, 1989: 112) .�� �� �D����\g ��D�� <�&� �� B�� ���� K�<�M' �D�Mg� %�	'
 %p �� ���� �	n� ;�
?�����B� \���� ���� BC���� �Bg�? �\�L	'B!�p�< `�� %���

 ���x	.n �>��\��� �	��� �< ��\�� �� %p ��CC\.��
�� ��_�' K�<�M' H�<� W_�!
��� �� ��M_' 
�� � ���{x `��?�� ���{x�� B� H��
  � �	� P��? ^���� �	�@ ��� 

 ��� `�� ������� Bg�? >�_�'�' � Bg�? �� �����	� \C��
  `�� |<�	' �	�� (Burke 

and et al., 1988: 151, 161) . B�� B�� ���h<� ;��
?� BD��C�� ����� W�<�V' %�	�C?
�� 	������� >����	' ��!� ��� ���x	.n ���� �� B� ��C\������� q��A�' \�C��� B��

�L�M� ����� ^k� P,D�� ^��� B� �D���c� ��  �� o\
? ��  	�B�X@	' � W����' ��
B� ���� <��\�� �< ������� a��� \C��� ��	
? >�	� .B�B�� B� �.
? �  �.��	@

____________________________________________________________________ 
1. See for: Elzinga, 1192, 1194-1196; Sullivan, 1982: 55-59; Pitofsky, 1979: 1051; Blake & 
Jones, 1965: 422, 427, 448; Schwartz, 1979: 1076; Schwartz, Flynn & First, 1983: 33-45; 
Flynn, 1991: 227-230. 
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����� q�A�' �< 
�� �_�' �/C��	���� H�� �� �� ���� H��
  � ��� j	�
? B�� �	�@
�� ��g BM��n \�� (Singleton, 1992: 3; Doern & Wilks, 1996: 6-30) . 

B� L�� B����p B.��\� � �������� �� ��D�� ^���� �� BM��n ^� �� <�
� �	eC�
� ����� %��hcC� �D����\g H�
  �	@ �V� �� <�
� +n �� �o�� ���D�� 6�� � �^�

������ �� B.���� ��NC� !� .����� B��/�p�� B�� ��	�� �	�� ��
� ���	'\�	�� ���	�� ��
�\C� %��_n B.��\� t	� H<��	!�� B�� �L�� B��_.@������� ��� ��D�� v,��� �	�eC�

O�CDn� !� �<{*�� .B� �D���� �� ����� �
� �	��� � \L	D� ����	� >�	� \�	� .��* y��
 �� �	� >�\� L�� B� !� H<� H<���C� ���� o��hC� j�+L� �� �����* B�� ���	�� ��� 

j�e� \?�	� B� ����� �� ��� ���x .���
�� ����� �� B� !� �Z�.k' >����� ���{x ��� 
B� ������� �� ^
? ��R� BD_L� � ��,�� ����� �< B���� �C\.

H<� �.�� �L�T !��<�!��� B� \�<�� �\�� B�T ��' � �<�� ��+�� BT �� ����� �� 
 ;�DC�	��.B� ��	�� �	�� �� ��&� ������'�����* ������o\�� ��C�� � \��� ��

�N?� � t��c��� �� ������� %,N� �<�@����� ^�
�D� B�� ��L��� 6�V�� B� �	��
�� ���� >��A� B<�� o\� �D����\g ��  �� ^
? \�� \CC��o�� ^����R�� � ����� �� 

DA��\C(Whish, 1993: ch. 2) . ��� ����� �	�� ��� H<����C� �� ����� o��ZD�!� \���	'
A�� |��C�\C� H�
u' �� �L�� � �M�_@ ���� .^k�� B�� ����� H�CI
  ���� �	�� ��� 

+n ���A� ��	
? >����� ^�_� �� >��e� �h<��|�Z'�� �� ��	�
? ��kL�� � ��.� ��< �
�� \C� .��	
? ���� �	�� >����� B��Z�C� � H<�' ��� �?��
Dn� >��e� �� ��+�� H<�'

���D�� !� .j�e� W.}� ^�L� H�
  B� ��  H<� ��	�� �x)<� �� B� �� >���\�� B�	x �� 
\�����	��� ��	
? �	���B����� %���_n �	�eC�<�	��� >������ �	 ��� � �.k�� �

o\<+x�� ����� �<�!��� t	� H<� �� B.���� �� ��	�� \�� (Wamser, 1994) . ����� �	��
 %��� `�� ���� q  %�+��P��� o��� V' �<���� �<�+�� �<�@ �� o\CC� �� |���C� ����

 �� t���� ���� q  � o\� ����@ K.DV� |<�C� �����a��� �?��
Dn� � ��!��! ��� 
!� BD��< ^k� .+��� ���� ���\��� ��\�M' �� �����D�� >�\�� +��
' �� ���D�� ��
!� %p P�\ � .�!��! P�\ � B��/�p�� ��h<� j��e� B�� ����e� �� �D����� ���  ����

�� \C�H<� B� %\�!� �� ��+�� �>��ZD� +�� P�\ �!� .j��e� ��&C' B�� %	x���	x ��� 
a�� H<� �� �'��ZD� ��  BC��� a�� �!� H�k
� �D���� j�e� �< �� Bk.� \���� ��� 
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;�
?� ��	x��	x	��.�� � ��h<� �	�c� B� ��	c� �� ���� �	�� ���n� o	�� � ���
%��� H<� � !� >��ZD� K.DV� ��  B.XA� ���z' �� t�g���
Dn� �����D�� � �? �����
�� �	�(Jacquemin, 1990: 1-6) . 

j�e� !� Hk
� ���� �	�� �� o	�� ��  ��� ��D�� ��� ��	���� �� �� ��Z.DV�
\CC� ��V'� B��_.@������ .���k<�� �!� Hk
� j�e� �<�_�D��C 	�! ���	��< �� ��D��

���hc�* >���\�� ��k<�� �< � o\CC����<{=� �� ����	� ._� j�e� ��D�C	�! ��	�� ��D��
��* �� qk� ��  H��M' o\� �� ��BC��� P��? ��< ����� ��D��! ��	.N� �'���/' ��� 

 |g� ����� ���� >����� � ���\� �	n� !� o\�B� K��� B� P��? H<� B� \<p ^
? �� 
�B<�� �!� ��	�
? �MZC� P,���� �'���/' ���  .���h�c�* j��e� ��< �� o\�CC�

B<�� � >,�kc' �� �� t	C
� ^_� �� ���� 	�B<�� H<� \� �Vc� B� ����� B� �� 
t	C
� >����� H<� ��C� �� ��� !� ��	
? MZC� P,��� o\CC� �������M� q�  �� 

��* �C�� !� o\��� ;�
?� �D�� �	�%��_n ��<�+� B� �KMg o\CC� H�<� ��  B��	x
B<�� � >�_�'�' �	� >�_�� �  .j�e� �� <�&� ��  ����	� �� B�<�� B��/�p�� ����� ��� 

 y�� ��	
? MZC� KL�V� ��MN�!� o\����� t	�C
� B�/�D� �� 	���\(Doern & 

Wilks, 1996: 14-16; Merkin, 1987; See Bael, 1994; Korah, 1996) . 

2$4�� � �?>(�@(�� ��"���S&�� � 	*�
�� &�"�� &� .�A/[� 

���� ������� B��� ����h<� ���!�!� %����C����� ^��
? %p B��<�* B��� ��!� y���� H��<� \��C�
��� ��� O��VD�� B� !� ���� >�?,@� ��C_��� ����� BC�� �� %�x\CC� \�C�� .��x�

|<�	' �%�x\CC�\�L	' B� ����� %��hcC� P���� �%�x\CC� \CD�A  %��x���� � %�x\�CC��
BC<+  ��	� �� ���� >�?,@� BC<+x B
  |��C� � �  \C���� BD���� �	�� �� ���� ���p ���

\�p���B�`��? � H<�' ��� ���� B�� �� |���C� ����V' H<��' ���p (Stigler, 1961: 213; 

Schwartz & Wilde, 1979: 630) . |��C� ����� ���V' ;��� ���� ��!��� >��?,@�
BC<+x B?	
/� ��	� �� �	n	� ^���� B�.
n �� H�k
� �� p��&�p W���	? � ���� \���� .

�� H<� �;��� ���� %�k�� ���* H�<� %���p q ���� �� ����� B���� ����� �'��?,@� ��� 
\��
� j���� � �x |��C� B�`��? � ���� ���V' .
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�� �\�* �	
� ����&� ����� >��/' � �L�� >��\� BC����� W.}� ����� �D!�� H<� \�C� .
B� >��_? �h<��%����! ���� � �L�� ��  	! B� _A� �L�� >,��M� \C��
  � 	��ZD!�o� �� 

�D!�� �!� P�Z���} �� ����� �� ���� B� �<� �W��!p �D�c�� �<{* \�� .o�,�? ��&C<� ����
|�<�	' o\�C<p ���D�� B�� �����&� ����� a��� �� `�� ��h<� P,��� o\�CC� ��  �hD�A����� 

(Houthakker & Williamson, 1996: 48) . o\��I�* ��� `�� �����&� ����� ��\CD�A  �
B� �&�p >��/' 	xB����� ��� B� !� ����D��\����	�!	���D�� ���� �	�n� B�c�
  

(Loss & Cowett, 1958: 3) . �� H<����C� �  B<����! B�M��n �����&� ����� ������ B�� ����
�� �Z<� ���D�� �� �� ��	�� ��� \�C� (Jennings & Marsh, 1987: 2-10; Stevenson, 

1980: 80) � 6�� �Mg� j�
' �� �� \<�� ��	�� �� �L��� >��\�� MC�� �� ���+n �
��� ����� �_���� � >���e� (Mcvea, 1993: 20-23; Gowland, 1991: 9-12; Hicks, 

1993: 791-793) ._� B� �L�� �� �����D�C���� >�?,@� �� \�� Bn�	� �N� �� Bc�
  8\��� 
��<�D� H���@��� ������� B� ���� �� !� Hk
� ���� >�?,@� H<� �� �� ��< \�CC� �����	

�A<� B� �� !� %p H
uD� ������� B� �<�  \C \� ���V' ��	� .
^k� �� �k< !� %���D��� >�?,@� ����� >�?,@� ��  .���� %����D��� >�?,@�

�� ���V' B
cT�!\�p��� A�� |��C��B�.��M� ��< B�� �!� H�k
� H�CI
  Bk.�
 B�`��?�� �/C��� B� �	� � ����� ��\<�� %p ���� ���\��� ��!�D!� >�?,@� B� ����&

 ���\�� ��!�D!� �,��� �< (Fisher & Bewsey, 1997; Beales, Crawell and Salop, 

1981: 512) . �Mg� H<�B�v	g� B<����! ��< %���� B��� �xp B.��M� �< %�\�� ��{�x
B� Bg�? �< � ��Dc� %�	C? ����� o\CC� ��� H��� �� ����&� \�C� .B�� ����� H�<� ^k��

 �A�� ���� �	� j	!�� � ;��\D� ^k� B� � ������� �	�� B� !� o\� ��/<� �M�!�
\���\� �_!�C� >�?,@� B� �������� P�@ �� H���\�C� ������ L�\? .%��
  �	�@ B��

 B�
  B�� _A� %	��� B� o\� o��&� %��C� BZA.� H<� �� ��	�� �	�� \� o���� �,_�
�u?�����Ak< ^k� B� BM��n�� ;�
?� \�����p �������� ����M�� �� ���!�!� ��&�p � �	�� .
H<��� \C���� �	� |��C� W���� \<�� �&�p �� (Cranston, 1984: 65-69) . ���	�� H�<�

!� �.k� \� �� ��� B� � ������� �	���L�\? ���n� �� %p �<�!��� B� �/C� o\�
!�	��� � !� �� ���<� �� ���� ����� �	�� �C����� H<� +�� � BDV�h���� � �� ���� ��
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o��� �?�\' � �.
?��} ��.� ���A� �� ������� �	�� �� >�?,@� B� �	��� >����� B�
�M��� B� _A� �� �?�
Dn� >,��M' �� �	n	� ��  >��Z' \���B���	@ ��V� B�� ��� 

�� � � L�\? o�	� �� ���� �� BM��n �� ���� H<� �Mg� ������ � \CC� ��V� �� 
q��� �'���	� .����M��� H<� \C< H<� �  !� ����� �?��
Dn� >,���M' B�� �\�n ��

�� �!��� � ������� �� q��� \?�	� �.k� � �.� o�	� 	��.P��@ �?��
Dn� ������ ��
K�Mg B<���! ^�� �' P��� �< %���{x \CD�A  ��D�c�� <�
� ��DA� %�x\CC� .H�<�

o\?�� j+.DA� ��� %��� \C� ^���� %��C�
@� B� \<� H<� �� � !� �.� %	C� � q� �Z�
 %	C� H<� q�C�B�o��\�� P���� B�� �	��� ���?� 6�� >,kc� B� _A� ���� o\�CC�

��_N�� \��<{* (Reynolds, 1982: 108-109) . 
�D!�� ��D���! B�� ��\�� ��\� �L	XA� >����� �D� �< � � ������� �	�� �� 

A�� �&�p �.� .��! B� KN? �_!�� �	��� >���A� %��_n \?�	� ��	�� � o\�	�
�
� B� !� H<� o�	x � ������� \�<p�� �'��?,@� �<�!��� o\&? �� \��	' .����� �� ;����
	! �<�! �< B.��M� �� W.�' ��	�	B� �'���A� � ��D�� � B<���! ����� >,���M� �� ��{x

�� ^
�D� ����&� �	��;	&/� %�CI
  !� Hk
� ����� o\�c� %��_n ����
�\.��<
B<���! H�<� ���� !� BD��< O�k'�� �D��! B� \��<�� BD�{x B� o�h� �� !� Hk
� ��{x

��� �� �� ���� >�?,@� B/�D� �� >��\� H<� � A�� o\C<p >���A� ���� |��� \� � .
>�?,@� WA�o����� !� � ����&� ����� �Mg� o�hC� %�����\�� � ����/' ��  �\�C<��
!� BC<+ �* .o�hC� B� �D�� ��	� �� ���� >�?,@� B/�D� �� ���/' ��  ����� � ���n�

�� ��� B� �	� >,��M� B�Z�' H��
  ��	�� \ �	V� ��D!� �� \C � ��
� �	�@ %�	�'
\�/C! �� �&�p ���/' �� �D
  �Mg� .�N� ���<�����  o�hC� B� �L�� �� ����/' ��� 

������ D�� �< � \���xW.�' �̀ �
 O��k'�� B�� �<�  ��� \���<��A�� ��A�� (Franks & 

Mayer, 1989: 146, 152-153) . 
!� Hk
� >�?,@� ��� �� \���* BD���� ������ ���k.
? ^�� ����� �� ��'���

\��� .B��x�\n \C<��� �� ����� �<�!��� ��� >��?,@� B��`��?�� |<�	' �� �'��� �� ��� .��x�
<�n �� ���� >�?,@� ������ B������p ���k.
? �� ����� ^
? �� � �hC �
  \��_� %�

�� �	� B�\� ��T� \��	' .(Suter, 1989; Hannigan, 1994).���cD�� HD����� >��?,@�
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M� ��
.� ����/C� ����&� ����� >,��� %p B� �	� ����� ���� B� W_! B�D�M�	� �%��c 
!� >�?,@� B� \C��<��D<�&� �!� �� ������� |���� W�.�' �� >,���M� j��/�� ��<

P�Z� ��u� ��\�	� B�����D��x � ����� j�
' ;,�
g� B� ��� H<� ��V� ����� �<�� 
 ;�_�� B� BM��n �� �M�!�!��� %��� �L�� �C�� %�� �/C����	� (Easterbrook & 

Fischel, 1984: 692-293; Rider, 1997: 13; Rider & Ashe, 1993: ch. 12).
�!� B�DZ&� ����<� ��	�
? �MZC� �����&� ����� ������ �� H<����C� .B�� ��M��� H�<�

	!	�	n� ��,� �� ��D�� ������ ��L�\D?� ������ HDAk� q �� B� B� �<�  j�&�! ��� 
 %�&n P��@� �� �/C� �!� o\���W��!p ����D�� �� �� �L��� >��\�� ��V� ��<{�*

_�D�C�� ��k�p ����� �� ���!.[�! ��;���� �hDAk��� ���� ��  K�.DV� ����� �� �� 
 �!� o�	�� B�C<+ �* � |��!� �;��\D� ���� %�&n (Proctor, 1997: 735) . ��� �N�

 ����� ���� �� B� ����CD� �A!R� � �� B���  ��� �\��* �	�
� ����/' %��C�
@� �\�C�
B<���! H�� �� �� ����� �,! � �C
<� �%���{x�����%�<� ���p ��� ���� B
���� BM��n 

(Page & Ferguson, 1992: 39) . 
D��W!�C� >�?,@� WA� B� �M��� H<� B/�D� �� B��Z! �BC<+  ���A� � ��x � ���

!� Hk
���}��M�	� q�
�' %p �� B� �<�  ���x ��C_��� ����� ����A� >��?,@� �
�� j�/�� �	��!� ��<� (Thompson & Jones, 1982: 67; Breyer, 1982: 26) . ������

B� ��	� �	� �
� \<�� � \C� %��_n �� ��� H<� \��	' ���� ����� �	� �L�M� �� >���\��
�	� o��+�� .H<��� �;����\�p���B� ����� ����� %��	' ��<��&C' B� W!�C��� >�?,@� ^�L�

�
� B�n	' �� L�� L��� \C� .���	�� >,��M� � ��	� �� L�� L��� BC<+  \<��
 ��q�C� BA<��� �<�u� B.��\� � ��	�� >���\�� BC<+  �� .

____________________________________________________________________ 
[.' �	�! �_D�� �� j�&! ����� �V<��0242 �� ��	
? >����� W<	�' o��DAx �_Cn6	�� ����&� �����

o\�D� >`�<� ��� �* �� �� .
' B�	
��K!�h<� ��� �_D�� �� %�&n j�&! �� ����� �	�!02QF �433Q %�C�
@� HD�� H�� �� B� �	�

 ����� �	�! B� %���\<�� �/C�\�.��.:
Mayhem in World Stock Markets, The Independent 20 October 1987; The Message of the 
Markets, Financial Times, 24 October 1987; Is the Asian Miracle over? Despite the Turmoil in 
the Region’s Stock, Financial Times 9 February 1997; Why did Asia Crash? The Economist 10 
January 1998. 



و بازار بورس در موفقيت خصوصي نقش حقوق شركت 108  ___________________ سازي ها

4$451�� 5*�*�
 &� �\�>*�@� 	�H�
 �* 9��P� 9M �A�@ L� ��7�� � �( 

�V� �� ��!� B� \� Be�,� �._� ��  ���D��B<�* �� %�\� ����� o\� �C� ��� �� 
!� .��c�* � ^��k' �?	� ��� t�\�� Bk�p �� �� ���D�� j�e� ���L� �!� ��� H��
 

B� ��	�� �	�� � ����� j�e� �� �� ��h<� q&� �D!�� ��� o\<\* ���!�<� %�	C?
�� �<�
� B� %p ��	�� ���{x .��� %��<\� BN��� � � j�&! ���B� %� B�� �!� �	��

	! %�k��	B� �� %��<\� o��ZD!� �� �	n� ���p8H�<��� ��<� � ���� o\�C<�
� �<\�� o����
j�&! ���!� %� .

�  ��_<��' P�@ �< B� �������� BN���)o\C<�
� (��h<� P��@ B�� �� �'�\�&M' ���n�
)^��� (�� o\?� �x\C<�
� B.XA� t	g	� o	�L�� \ � ��\��� .�!�/C<� ��!�!� ^k�c�

 ^���� ����� �_'��� �<���� 6	����� ^���� �� ��Dc�� >�?,@� ��?	� o\C<�
� B��/�p��
�
�  ��  %�\� \��	'BC<+ o\C<�
� B� \<�
� H�
u' �� %�
  B� B�	x ��	�� o�	�� a��e�

�� ^
? �\C�\C<�
� B/�D� ��o;���D�� ��� ��< �'�\�&M' ���n� �Z�� �� HD!�� �<�@ ��
B� o\� o��� o\?� |��C� �� �cV� %��� �	� �	! ���� ���D�� ���� ���� o+�h�� B���_.@

���� .%�\� H<� &M' <�&� �� B� !�CM� o��� o\�?� B�� BI�p �� ^��� ;�_� �� o\C<�
� >�\
�	� o\��%�\� �< � ��
��DA� �< \� \ �	� �D
� W_! �� %��C�
@� ;	��� ����� ^��� B�

 o\C<�
� ��k.
? �Z�� \<��BC<+  ^
�D� �	�� o\C<�
� ��D�� �� >��e� ���� �<�  .B�T� 
o\�I�* o\C<�
� �	!�� o\� BD��x o\&?�� K<�l� �'���\|��!� �� >����D�� ��\���� ��'

BC<+  BC<+  %	I
  �x\C<�
� ��  �Dc�� >��e� �� ���	� .
�!� ���� j�&�! o\�C���* � o��D�Ax |<�	' �� �DC� ��_L�} B.��� � �<�\n H<� .

�D��j�&! ������ �� %� B� ���? ���&! ��  ��  � o\�C���* >�	�� j�&�! ��� ��V�
� ��� j�&! t	
/� �� �+�T�� ��� ���D�� �� �%�\��� �� o��ZD�!� ��� <�<\�� �����x

 �\��* ���� |���C� ����V' �h�	hT H��M' ���� �M�!� ���D�� � \<\�,� �>��e�
�� �� B� �\C� H<� �� ��\�� ��� H<� >�	� �� ���� ��<���� %��<\�� B�� �	�� �����

\C \� ���V' �	� |��C� .� 	no��! � <�<\�� �<�\�n B�� �x\�C<�
� B.X�A�<��B
���� >��_? B� �< � ��� ����� ��kL�� � ;��DC� %p ��' ����x .�� H�' �� ���� H��L��

�	�� �	� ��� �� �<�k<��p %������%�	C?��	�� �<���� � %�\� ��� B�� B�n	' ���
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��� ��<��� � a�DAx Bn	' BDk� H<� B� j�? ���&! ��  \����� ��V* � |�<�	' B��
 %��� B<���! %\�j�&! ���n %�+	<�<\�� %�D�!� �� >�\�� � ;��DC� +���
' W_! �
!� o\� ��� (Hansmann and et al., 21-22).

�� ��� �� �x\C<�
� B.XA� L�� B! �	� ��\<\* !� Hk
� ���&! ��  :
0.���� %�x\���� H��)j�&�! ���%�(%p %��<\�� �.��/C<� �� j�&�! ��� ^���� %�

�� O	A�� %�x\C<�
� %��<\� � \�	� \CDA  %��p .
4.�CM< ��� %�x\���� �	� H��j�&! ��� �x\�C<�
� B.X�A� �!� Hk
� +�� %�

 H��� ��CM< ��	�� ¡��� j�&�! ��� ��< �<���� %� j�&�! ��� ;��DC� %� � ���� o\�CC�
j�&! ��� '�\�� B� �.�� %� \����\� �.��/C<� �� j�&�! ��� � ^���� ��.�� %� j�&�! ��� %�

<�����\C<�
�o	A�� %��p�� O\�	�8��<� >���\��� ���x �� ��.�� %�x\����� |���C�
j�&! ���!� <���� %� .

1.|���� %p ��� �_'�� 6�V�� � ��� �	� H�� �x\C<�
� B.XA� H<��p o��`��
�� %p >`	��� %�<�Dc� � ��� %�C���� �%���k_.@ \C��
  ��	�.

N��� �C�L �� � HA��<B�� �x\C<�
� � K<�M' ���������B�� B�� \CC� %p W�n	�
 �V� \CT �< �<)B�^��� %�	C? (� �� ��h<� ����� �< �����	�! B�� �'��\� j�/�� �	�

�� �	� q�
�' >�\� �<	Z' j+.DA� BN��� H<� B� \CC� �� +�� o\C<�
� B� ���x \���� .
MZC� � 	n�	! ������ BN��� �	!�� �x� �	� |��C� �<�+�� ��D!�� �� B� \C��� W.@


? �&n �� B�c�
  o\C<�
� B� q���� o\��? H<� �� B� ���� �	n� ���� ^�L� \CC� ^
�� �\<�
C� ^
? ^k� H<�D&� B� ^��� |��C� �<�+�� B/�D� �x\C<�
� ^kc� ���� \ ��

C<+  B� +�� B.XA� H<� B� �	� q� �	�B�x\C<�
� �/C� ��� �	��8���<� B.X�A� B�T� 
q� �x\C<�
� ��� BC<+  �	� �' � H�<�* +�� %p ��'��� \�<p .���� �	��� �� ���� �� 

C<+ B>���e� BC<+  ~A�T �x\C<�
� o\�C<�
� ���)���� <�<\�� ��CM< (�C<+ B
!� �x\C<�
� .BC<+  �C�L �� � HA��< �e� ��!��� BC<+  ^��� �x\C<�
� ��  ��� 

 ��
�g \�&
' � q�eC' �>��e� ���n� |���C� ��� ������� ��������� ������ �� y���MD�
�� �	� .BC<+  ��_<��' �� �� �x\C<�
� ��  ^���� %�	�' :0.B�C<+  >���e� ���  �	�!�� 

^����4.BC<+  B�D��x >�	�� >���+DL� ��  �	�!�� � o\�C<�
�1.B�C<+  �<��&� ��� 
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A��� B.
�D� .B� q���� BD��� �D��� �x� BD_L� \� ��< ����D�� �� %p j�&�! \���
�� �\��� %p �L�� �< �Z� H<� �	�� \� �	� �Z�� �x\�C<�
� BC<+  >�	�.W�.}� %��k��

	�� �� ��+�� �<�@ �� >��e�BkC<� �< � ���\� �	n� ��	�� �BC<+  %p!`�� ���A�.
_� �����C� ����D�� j�e� ^���� �� Bk�p ��D�C�����D�� j��e� ��������� � ������ ���

_�D�Co\<\? ��<�+� ����� ��� �� �̀ 	�� B� !� �� �\��* �CM� %p %�\� %�\� ���D��
�
� �\C� Hk�L���� ���	�V� ��� �� �� �\�<\n >,k�c� � ^���A� ��+�� �� 
�* BD��� ��Dc�� Bn	' j+.DA� �	� B� \�� !� .K�.DV� v	N�! �� �x\�C<�
� %����

��� �L�M� � �	&l B<���! j�e� W<�M� �� �k< ��+� ��  �� %�\� ���� B�� B� \���
 �&C' B�� ���� ��	�� >���A� � y��	? ��e��� K�.' ��?�� �?��
Dn� %\�� � |���C�

�� |��C� BC�&���} ���V' �	� .���� %\�� ��+� B� BI�p ��� ��\��� �� ��  \�C�
 ����h�!��� %��� �!� ;�DC� (Posner, 1992: 291) . ���� ���/<� �� B�� �M���C�

�� ^��� �	�>�	��� %\� ��+� %p%���� ��/<� &n B� ����Z' � �x\C<�
� %����
�� \ �	� H�� �� �kL�� � <�<\� .o���! �� �x\�C<�
� B.X�A� ������ ^k�� H<��'

�� ��\<\* �V� |��C� B� �	����� ^��� �� �� B� B�� \���� �'���\��� ���x �� q�����
P�@�� �� >�	� �h<� ��V� <�
� �� �� � ��<{*o\C ��� q����� .o+��h�� %��� B.X�A�

<�
� B� ���� o\C ������ B�,� �	� |Z� B� ����� ^��� �	! B� j�\�� �	� .
B� +�� ��� H<����C� BC<+  �.��? %�	C? !� ��! .���� � ;�DC� �<�\no�� ����

�kL�� %�	C? �' ������ \n	� �	� �%p�x\C<�
� %����[!� o\<��x .� ^��� �x�
B� �� o\C<�
� \C���� ����D�� ^��? �� %�	C?���� B� q<��h� �e� |���C� �<�+��� �\�

�� �	� B�� o\C<�
� q���� \�DM� B� ���� �	n� ���� ^�L� �\C��� ����� ^���� P�\� �
������ j\� �	� y��}� ��D!�� �� Bk.� .BkC<� � j�&! ;��D�� �.��� j�&�! ��� ���� %�

B� ��{�x�� ��	�� ������ �� �� �	� j�&! \C��	D� �D��� \�CC����	�� ������ B�� �� %�	�C?
\CC�\<\c'o!� o\��<�
� %���� H<� .

��|��� ��� �	�� ��\��� � ��	��� ���V� ���N?� �� �  %���� �L	X�A�
��� x�+� j�x � �B<���! |�
/' ��D!�� �� !� BD����� ����D�� BM!	' � �  .�� ���

____________________________________________________________________ 
1. Agency Problem  
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B� ��� B� ���h� H�CT �
? \C �� %�	C?oBC<+  ��	��� ��.�.�' ��� � �  �����D��
�
� %�\CT ��{x .�DC! B<�e�6	���� ��� �	�� ��� %	��� B� !� H<� �  �� 

� ;	�� H
uD� H����' %����k_.@ ����\�� � ���� |��C� �&�p �<�@ �� B� !� �\?�	�
�� ���x .����<B�� ������k_.@ ��< � BD���\� �L��� ��� q��DA� <�<\� �� B� �
B� ^�L��� ��\�� �L	XA� ^�� �.
? B� ���� ��k ;� BD�A� �� \��� �� �.��� |�Z�

\CDA  ��� ���	� .o�,? ;�� ���� �	��� B�kC<� � �DC�! ���k<�� H�<� ��� �� 
�����C� �	� o��x �� �� <�
� ��{L�B�^
? �����p ���� �	�� B� ��h<� ��k<�� � 

�� \���' BDk� H<� ������� o���� o	�� B� B� ��� B� � j�&! ���� %� %���k_.@ �	����
�� P��� �%�C���� |��C� �� �_'�� ���� Bk.� �	� B��&' �%�x\�CC� � %�x\�CC� B�M��n
B� �� �.��	@ \��� .H<��� �� ��V'� ��� �� B� �'�
�
�' �� ����� ��
&� ^���? �	�

 ��<��	k� � ���p	� �����D�� BM!	' �BM��n �� ;�zD�� �N!��C� ��� t�g�� ��?�
Dn�
�hC �� �� �DA<� ���� �\��� .�̀ 	��� B�� A�� H<� ��� B.XA� �����' t��
Dn� ��� 

��{x���� >�
�
�' Bk.� +��� �?��
Dn� >�\� ;�
?� H
uD� �   �A .���� �� 
^Z�� ��	�� ��  ��\CDA  B����� �&�p �� B� �� >�	� �?�
Dn� �+<� H<� �L� ���x

 W.}� >�
�
�' �����
Dn� �' !� %���	� |��C�t�H<��� ��� �	�� BML�N� �� B� � 
q�
�' �� ���� o	�� B� !� �\?�	� BML�N� ��CM� �� Hk
� �� ���x � ���! ;��DC�

�� q�
�' �h<� �� \C<��� W��� �	� ��n �� B� \C� �L�� ��< ������ j�e� \C��� ���x
!� .���C��q�
�' >�\� H< ��� ���x \<�� ;�
?� ��	@ ���x �
Dn� |���C� B�� �?�
H���' �	� .��� ��	
? � ���B�n	' �� L�� ���� �c�� �x �	� .

W��� ���� %��e���o\��? H<� \�� B� ��� |��C� W��M' B/�D� B� ��M�_@ �	@
 +�� BM��n |��C� H���' B� �/C� <��\��� �<�?� ��� B�D_L� �\� \ �	� �L	�
M� ��� 

P��� �	�� ���� �	�� ^�� �	�� <� ���� � o\CC�A.H���' \C<��� B� ����	� ��
� !� ��	
? |��C� H���' �� j���� ��� |��C� B�<�e� H�<� �%p �� y��M' �� BkC<� �<

<��\�� � <�� �� ��	��� \�?�	� �� ���	�� � ��	
? |��C� %��� �C �
  &n
 ��� ���� ^��� ��	
? �	�� >����� ;�
?� �	� .B�;��� B��e���|���C� B� \!�

?B� ��	
 �� <�
� �M��� �	@ 	���� �	�� \?�	� BI��CT �B�� ��  � ����� �	�@ 
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� q��DA� B� B� � �C
g �	@ e�,� q��DA���}B��  ��x���� �� �?�
Dn���.H��CT ��
��� �	�� �DL�� 
��DA� � ^k� B� �� ���+�� ���� �!��! ����n� � �����D�� ���  
���� L�� �?�
Dn� \<p .



�� O�>] 

���� !� G��- &�CJ 





�x)<� �� \<\n L�� ��  �B<���! j�e� ��&� ���� �� � ������ ;�DC� � L�� ���� >��e�
B� ���� ��CM� ��� ;�DC� �' ��+� � �T	� ��  �� �L�� B�� �	�� ����D�� H���	�

 o���� ^<\_' �l�� L�� B� �� �L�� �!� B�� �� � ���� � �?��
Dn� P�\� � �,�
? ���
�� ���� j	
? �kL�� �� H���' \� \C�.[�� ���	�� +��� ���e� Y��L %�\�� ����!

B<�e� ^��k' � B�L��� ^��� ��  %	x��	x B�<�e� j�}�� B.
n �� ���� ���  � B���<��x
B<�e� �� ;��_�L |Z� B� P	NM� ��  ��x �< � �?��
Dn� �\��p��� �!� o�	�� �����D�� �.

B� B� ���/C  ���D�� ��CM� L��� ���D�� �� L�� ����� ��� B�M��n o���� B�� \����
H<� \C��� �.��A� �������*!� ��	.N� �<�D� ����� ���D�� �<p B�~j��e� �\�� BT �'

!� B�`��? |<�	'~�� B�	hT ��� |�� �� >,kc� H<� %�	'~BM��n �\<�� �'���\�� BT
 \�C� �\��* ���'�� �?��
Dn� o���� ��' \� � j�/�� ��~����p � H<��D&� ��'����g �����D��

O	.N� �
� ��� B� �� �<�D� H<�' �!� �L�� �L��� j+.D�A� B/�D� �� � ���p (Oser, 

1963: 309) .o	�� BA<��� � �!��� �� �� !��! ���n� K.DV� ��  B�� �����D�� �� 
 B� HD��< !� ;�_�� ���� �� B� q�DA  ��	�� \?�	� �h<�>��ZD� L�� >���\�� �\�� .

<�o	�� H6�V��� B�
  B�� O��N� � ����� ^k�� B� �  \CD�A  ���� ��	�
? >�\��
�� ���_�Dc* 	��.�	� |�!� j	&Z� �� �&C<� ��� o����_� ����� B� �'���\�� �<�! \C��


�� ��V'� ����� �<�!��� 	���� O	A�� ��	
? >���\�� �� \���x\.H<���� �;��� P,����
�h<� ��� B� >���\���x)<� \�< ��  j�
' ��	�� o\?�� ����? \CD�A ��	��� >������

�� ��	�� �,��� ���+�� ����D�� B� \����� ����� �<�!��� v,�� B� ����*�.t	�� H�<� ��
B� ��	
? >����� ���! �< %�	C? ��.� �	��� B�� >����� �<�! �� \<�� �'��e� ��� ��&�p 

____________________________________________________________________ 
[.BM!	' ��� L�� �� :o���)5(��n� %	���<!��! ���  ^��)55(.
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\� %����\��� BD��� >�<�z� .H<� �� ��BML�N� �� H<� �� +���
' ��	�
? �	��� �� ^k
�� q�C� .H<����C���L�� B�� �.�� �� ��+�� �� �k< ����� �� ������ �<��!��� ��� o����_�

 �!� �����D�� ��	�
? �	�� >����� K.DV� t�	�� ���� ��D!� (Stigler, 1971: 3-

21; Posner, 1984: 240; Cranston, 1982: 2) . ����� ����D�� ��	
? �	�� >�����
�� ����^k� �<�! �� +<�
D� �<� v,��� >���\��� ���  �!� ������ o\�CC� .>������

�� �,@� �'��e� �� ������! � ���� >����� B?	
/� B� �.� j	&Z� �� ����D�� �	��
B� L�� B� %��h�cC� � ������ ����D�� ��D�� ���z' �< %��� ��\�� �%��� &n �	eC�
 ;�
?� �������\C�(Strick, 1990: 17-18, 20-21) .H<� \���' B�	x � �� ��D�� �� >�����

�L�M� � !� P��� � |<�	' �\�L	' B� �	��� ����D�� �(Mitnick, 1980: 8) . �	��
 � ��n� ��
g ;�
?� B� \<\&' �� B� !� >��e� �?	� ����D�� ��	
? �	�!�� >�\��

�� ;�
?� ��	
? �	� .�&C<�|����� ���� �,��� ������! �<!� 	�c� �<�?� �x� B� �
>���/� ;�_�� B� �� �<�  ���� .�H<����C� �� �����D�� >������ ���.� K�<�M' ��< ��_@

o�� B� !� Hk
� q?� ��CM� P�\� � ����' ����� �L�� B� �	� �,@� ��	x��	x �� 
�� o��ZD!� ��	
? �	�� �� ���� � ��� %��h�cC� � ������ ����D�� �� ��D�� �' \C�

n �� ����D�� &\cV��\C� ��\�� �< \ � ���z' (Friedman, 1971: 30; Gowland, 

1982: ch. 8; Hillman, 1992: 331, 340; Daintith, 1974: 13) . 
����n� B�� �� 6�V��� B� !� L�� BZ�l� H<� ��	
? �	�� o�	� �� H�CI
 

\C� j+.� �	� K�L�k' .�� o��n� ����� B� B� ��	�� �	�� P,��� � �' \ � �	� P�\ 
���� >��e� ����� >�\&M' ��Z� �� ��	
? �	�� >����� �\CC� ;�_�� �� .B�� >���_? ��h<�

 ��� �Z<� �'��� ��� ����D�� �	�� >����� ���n� � |g� �� L�� B��/�p�� H�<� \�C�
��'�� \?�	� ��	
? �	�� !�.�	�n� j+.D�A� W.}� ��	
? >����� ����� %���+x����

�L	XA� B� !� ��	
?\���� �� >����� ���n� � ����� ��D�� �� j��\� >��e� .

#$R����� B/�� ���� !� G��- � �"�� 

B<����! j��e� ���&� >����g \�� %��� �/C<� �' BI�p �!� ���p ����D�� � ���� .�	���
 B� !� �<� ��+�� �� �k< ����D�� ��B<���! ���D�� %p ��� <�\  � ;�DC� ���� �	�� .
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BD_L� 	D�� ��� �����D�� � �?��
Dn� �����D?� �Mg� WA��� ����D�� �	�� &n �
BM��n BM��n B� �� ��� �h<� �� ���\�C� .�� �!� H�k
� B�k�p ���a�� �� ��	���

 �L�� �L��� ���_� !� j�` %��<� �� ��	� o��ZD!� �h<� |��	n �� j	!�� ����D��
B� ���D�� �� �����D�� �	��� B�� ��A
' +�� � �.��	@ ��C_��� � ��	�� ��� ��/C  �
\��� ��,!� .�MN��j,!� ����D�� �	�� \<�� �� BD�!���� ��� ��/C nB�M�� ��,�!�

�� �?�
Dn� ����� �� q��� B� �L	�� %p �� B� \��� �!� B�D��< �	�._' �!� j,�!� .
�� j,!� ����D�� �	�� \<�� �� o��<�� >,���M� � ���	�� �	��� � ��,�!� �,���

<� j,!�\.� ��,�� ;	�� o�<�� BT�x� j,!� ���/C  B� �� |��!� W�'��� �	��� �� ��'
>,��M� )��	�� (j,!� ����D�� �	�� � ��,!������Hk�L��e��� ��{x����'�H<�

� ��	�� �	�� o�	� �� ;	�� ;��
?� �.��� +�� ����D�� �	������.j��e� |������
 �� ��,!� ���D�� ���/C  O	T���T B��� ��� �\��* ��./' >,���M� �\�C .j��e� ��x�

%���x�	� ����� ���D�� _�D�C��!�!� ;	��� \��	D� H���@ ���	' �� ��	�
? �	��� ��'
)����D�� (H���' �� j,!�\C� o��
�� ��_DM� %��CI
  �	�� o�	� %��� !� Hk
� �

�h� �	� ���p BkC<� %��C� � ��	
? o�	� B� B� \��� �\� B� %p ���! �?��
Dn� ��  +<
 WL�� �� �� L�� L��� >�	� H<� �� B� \<�
������D�� �	� ��\_.@ .


A� H<� �� ;�_�� B�� ����� �!�C�<����* ��� B�� q�D�A  �\?�	� � ;	�� ���<q
���	�� ��� ������� ��� �L�� L��� +�� � ���D�� �� L�� L��� � ��	
? �	��

q��� !� .kZ' � �<��!�C� B�� �	_A� �	� ��� H<� >����_? �� >,���M� o�	�� ���
�<�� P�@ ��	
? �.�� � |��C� o�	� �P�@�� �h<� �+��o�	� ^��M' �h�	hT �� 

 ��	�� � ��	
?�e��� �� �< ^���' �<	L�� !� �@�_'�� .B��e� ��� B�<�e� B�� \�!�
 ��� H��_' �� j,!� �� ��	�� �	�� � >,��M� B�� ���� � \�C� H�<��� ��o�	�� ��

,��M��.�.�' &n B� ��� �,�� >��� �\�* �Vc' �_? � \C��o�	�� >���,�� � >�
B��x�\n ����� ^�kc' �BD_L� B� \ ��e��� ��	�� �	�� �.
?���� +�� �� ��� x���� .

O	T��T B
.� j�? ��CM� B� �,�� ��� q ���� >,��M� \?�	� ���� ���/C  ��  ��p � �
p ���n� �.��� � >,��M� ��_D?��� Hk
� �� �&� ��! 6��� ���CM� B�� �,��� Hk�L� �

�
� ��_D?� �� |��� \��	' >,��M� � � ��������	� .��j,�!� ����/C  |��C� ;�	C� H�
 
 %\�!� ���� �� >,��M� BZ�� ����� j�e� !� Hk
� B� ���/C  P�\ � ���� ���� �'��
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\!�Cc���{L \��\� j�` �� L�� L��� .BL�� �� �k< B�� !� Hk
� B� �� ���C_� %�	�C?
\��� v�N� ���D�� �� L�� L�����!� �.��� o\?�� .\�?�	� �� �����A� P,����

��_L�} B� �&�� �l�� �� ������ H����@ %���� ��+��� �.��� o\�?�� �\CD�A  ���	��
 ��h<� ��&�� \�?�	� ����� � o\�?�� H�<� ��!� ����D�� �� L�� L��� ���� �_!�C�

�� �	'�C_� \��	
? ����D�� B�� ���� �<�C ����C����n� � �L�� �L��� o	��� B�� \
�� q�eC' �� ����D�� �	�� \C� )����/�� \�
?01Q1 � �2:010(.H�<� t���� �� �k<

¦� ^�� o\?�� q ¦��!� q �o�,�? B� �CM� H<� B� q�e� � ����_? � ���,�� q�e� ���
>,��M� O�� ��	�� �	
? �.�� � �	�� qe� �<a��� ���� %p �' B� ��� 

j�? a����� � �' v�N� �' ��	������ �	n� �\ .
�	�� qe��,!� �kZ' �� ��	���� �� ������� WL��<^�� ��|�� o���n� �H� � �

� B���u� �!� o���� �\��* �./' %p ;���� .� ���	�� q�e� H�<� %p��� ��� �������
DA���	�? %�	C? �' �� %p ��![��!��� >��/' �H����@ <�g�i�<�
� � �<���'
�� \C� )� �%�
 5:45(<�� ������� � ��	�� qe� H<� ��_D?� �,� H<����C���� B��

o\�p�� %p �?	� \���� <�g �� �� �	��� >,���M� � o���� �,�� B� !� ��	�� L�\? 
�� j���� �<	� <�
� \C� .B�B��&� �  B� B� !� ��	�� qe� �< H<� �;���  ��

��� \ �	V� L��� %p �� L�� .�� qe� H<� O	T���T ����	���� �D�A�L���� � �.k��
B� B� !� �
� ���!p ��� ¤<�� %p �� �� ��,!� L�� <�
� %�	' .��< ^�� O�� �,��

 ����_� ��� ���+��� H��CT B�T�x� ��	�� qe� H<� �Z� ���� !� ���+�� �?�� o,�
�� j,!� ��,�� � ���/C  �N!�!� y��M' �� �h<� .B��e���q�e� �Z� B� \!�

B� ����� ��� ^k�� P��� <�?� %�
  B� ^�� �Z� �� �?�
Dn� a��� �< %�	C? �\����
!� o��� �\�* <	L�� .

��� ��_CD�!� ������ ��	�� qe� <	�' � <�
� �<���� � >�<p ���� �� �	��8
� ��.? %	N.�A� ��CL� �,�� 	�� \�C��� �\�?�	� � q&L�»�Z� ���� �«�»���g`«�»j�\���«�

»%���A��«�»\��<«�»��.��A'«�»\���? j�+��L«�»\���? ���M_'��\����«�»P,��'�«B��k�p ����
____________________________________________________________________ 

[.�	�ML�� �	��� 	C�p H<{L� �&<� �< )o\��� :0.(
i.y��' H? o��/' %	k' %� `�)�A�	:42.(
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<��\�� �D!� �� �� � Z�� �	�� ��L�/<� B��k���C�C\��L�
� ���<�q�k�'�^��
 ����D�� ��	�� qe� � �kL��)����� (�����\.P�� �,@� �� �e� � �	
? ��� ���  

��	�����p ���B��c� +�� �&�� ��\��� � B���kL�� >����' �� L�� L��� ��	n �� ��
����p %��� <��\�� �� ���� ����D�� ��  �
� o\<� �?�� ��  �	�� )%��
  :021$

024(.��,!� L�� ������ H<����C� �� �� ��� ��D&n � B��,� q�&� ���� �� B�� %�	�'
��� ��\��:

KL�(BC��� �� ���!\�� BM!	' �� ����p �� ����D�� ��  � ���	�� �	�� WL�� 
\?�	� M� B� �	�����>,�

O(<��\�� ;�
?� � BM��n <�\  � ;�DC� � B��	eC��D!�� ����' qe� �� 
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Dn� L�\? !� .C! B�� �� L�\? j	&Z� ̀ \�C��� �&�� \?�	� �� �./D� �D ����g
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\<�
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H��� !��^kc� Hk�L�<�%p �� B�� �����D�� �.���Z' j��e� ��< ��<p B�� !� H

 ��+n >����� �� ��	�� B� ^�� ��D!���	� P�\ � \��� �H�?�� H���M' ����N� ;���



و بازار بورس در موفقيت خصوصي نقش حقوق شركت 124  ___________________ سازي ها
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P,D�� ^�� �D
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���;	* � `�� a��x q�eC' .

�� ��kZ' �� ����D�� >����� B� ��h<� o�x\<� ��< ��.� P�\� � ��� �D�c�� \C�
H<� 6�� ���� \���' \?�	� B�	x .� �� ��u' �� BI��CT ���D�� �.�� B�\� � Bc<� ��< ��V

\��� BM��n �� ���� o��x��<�!��� �� �?�	�� y�M� �� !� Hk
� ������ O��V� ��� 
 ���x ���� B�A� H<�XB.��\� B. ���� ��� �� �.� � |��n >����� B�� \�_.@ ����p H�<�

\C� %��_n �� �<�!��� .H<� ��	
? >�\� �� >����� B�	x ����qe� ��V� ��< B�� � �
� ������ �� <�
� �< 6���
� |g� 6� \C���� B�� P\�  H�<� ��� \?�	� H<� �|�Z�

\C� �� %p ���n� ��g��' �< ���p�� ��n� B� �� >����� H<� �������
� |g� 	�� ��h� �
\��� ��� %p Bn	D� >����� H<� �� H�M� � �?�� |Z� �< BkC<� .|����� H<� >����� B�	x

 ��  ��
��DA��A� �
� <�
� �� �C��A� !� Hk
� � \H�<� �<��D� �� q��D�A���}
o�&� >����� �	� \C� .�����@ �	�n� �����D�� >����� �� ��h<� t�	����� ����� B�� �

L	��� �< � MC� �< q�eC'�|g� 6�� !� o\� .o�x\<� H<� \<��;	_�� �'\����
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j	&Z� �� >����� H<� q�<	h� B� j��? �?��
Dn� � �����D�� t	�� �� ��� ��	D�!� �!� .
�� q� �Z��Z<�M' �� �?�
Dn� � ����D ��CM� �� ����D�� >����� �� B�?�q<��� B���� j
�'��x��! !� .�� ��	
? >�\� H�<� ��<�@ �� �����D�� �� ��D�� �� B.��\� �� \ �	�

\��< !� �	� �?�
Dn� � ����D�� P�\ � B� >����� .>����� t	� �� �  j	&Z� H<� ��
_Cn B� �	��� �?�
Dn� � ����D��B��L�M� K.DV� ��  �\��L	' ^���� �����D�� ��� 

�� P��� � |<�	' �	� .
H<��� �;�� ��?	� ����D�� �	����� ��� +���
' ������ �	� \�C� .�����D�� �	���

 B�� ����� �� L�� B.��\� �<�\D�� t	� K��	' ���� B� !� ��,N�� �!� B�D�� ���� .
� B����� ����� �' v,N�� H<� �� o��ZD!� BD_L� ���< \� �	 B�� �	���� %p >������ B��

B<�� 
�� ^��� ����D�� ��  ���� � ���<����� ����{x\��� .�����' �	��� �� t	�� H<�
B<�� � ��D��! �� �
��DA� ��V� ��  �����D�� %	x���	x ���  ��������_L�} � �� �����

�V� B�� �����D�� >����� ^<`� H�
  B� � o��� ���� P\  �� ���� ��  	�C? a�� %�
� �
<\� �� BD��C� ����� ^<\M' � q�eC' q��DA� 	���.�?��
Dn� >������ �^����� ��

\?�	� �� BD!� %p K��	' ���� B� !� ��,N���B��� ��� B� � \�CT ��@ B�� ���
BM��n o��� B� �	��� � BD��< \�� �!	A�� ^k� B� BD�{x !� .j	&Z� H<� �� �	��

\�L	' �<��� ����D� � |<�	' B_Cn ���� \���' >�\�L	' �k<+�� ��  .H<� >������ B��	x
WL�� �� �̀ 	�� ����\��D!� ��  !� ��,�! ���C
<� >�?	�g	� B�� � \�� K��	' B�

 ��	x��	x ^��	? � A<� ���� �j�\VD!��������* �_'��� �?��
Dn� o��� �� B� �!� .
H<��� �;��q&� �x\�� �Z�� B� Bn	' ��� |�g� �� ���C? H<��' �!� �?��
Dn� >��� 

(Lemark, 1985: 5) . o�	�� �� W!�CD� � �/C<� �� ������� � �D�!�� ��&�p �� B�� �<�� 
M� L�\? �� q?� ����/C  P�\ � H���' �� ��	�� �	�� �?��
Dn� L�\�? �< � �g��

\� v�N��� ��	�� �� ����� ��	
? �	�� ����� �	�� �CM< �	��� ����D�� �	��
B_Cn �	
? �	�� ��  ���� o���� � ;�DC� ��� q� �	� ��� �� �  .

#$,$R5��!& G��- 

B� L�� B����p B.��\� � �������� ��� ��D�� ^����� �� B�M��n ^�� �� �<�
� �	eC�
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H�
  � ����� %��hcC� �D����\g ��V� �� �<�
� �	�@ +n ���  �������D�� 6��� ��
o�� ������ �� B.���� ��NC� ^� !� .���� B��/�p�� �B���	� �	� %���_n B�� �D�!�� ��  

����A���B.��\� t	� H<� �	�!�� B�� �L�� B��_.@������� ��� ��D�� v,��� �	�eC�
O�CDn� !� �<{*�� .B� �D���� �� ����� �
� �	��� � \L	D� ����	� >�	� 	��\.��* y��

 �� �	� >�\� L�� B� !� H<� H<���C� ���� o��hC� j�+L� ��* B�� ���	�� ���  �� ���
B� ����� j�e� \?�	� �� ��� ���x ��� �
�� ����� �� B� !� �Z�.k' >����� ���{x �� 

B� ������� �� ^
? ��R� BD_L� � ��,�� ����� �< B���� �C\.[

H<� �.�� �L�T !��<�!��� B� \�<�� �\�� B�T ��' � �<�� ��+�� BT �� ����� �� 
 ;�DC�	��~��	�� �	�� �� ��&� ������'�����* ���� o\� �C�� � \�� �� %,�N�

�N?� �< � t��c��� �� ������� ���� ���L��� 6�V��� B� �	�� >���A� ^�
�D� B��
B<�� �� ���� o\� �D����\g ��  \�� �� ^
? \CC� H<� B�o�� ^�� ���R�� � ����� ��� 

��DA\C(Whish, 1993: ch. 2) . ��� ����� �	�� ��� H<����C� ��ZD�!� \���	' �� ����� o
\C� H�
u' �� �L�� � �M�_@ ����A�� |��C� .^k�� B�� ����� H�CI
  ���� �	�� ��� 

 �� >��e� �h<� B.
n |�Z'�� �� ��	�
? ��kL�� � ��.� �< ��+n ���A� ��	
? >�����
�� \C� .��	
? ���� �	�� >����� B��Z�C� � H<�' ��� �?��
Dn� >��e� �� ��+�� H<�'

 ���D��\CDA  .
 B� j��e� W�.}� ^��L� H� H�<� ��	��� ���  �� B�� �� >���\��� B��	x
�x)<� \�����	��� ��	
? �	�� �� �B�%��_n �	eC����	� >������ �	 ��� � �.k�

o\<+x�� ����� �<�!��� t	� H<� �� B.���� �� ��	�� �	�� \�� (Wamser, 1994) . �	��
q  �����P��� o��� �N! %��� `�� ���� o\CC� ����� |���C� ����V' �<���� �<�+�

 �� t���� ���� q  � o\� ����@ K.DV� |<�C� �����a��� �?��
Dn� � ��!��! ��� 
 ^k��x!� BD� .+� �* +��� ���� ���\��� ��\�M' �� �����D�� >�\� +��
' �� ��

!� %p P�\ � .
�!��! P�\ � B��/�p� >��ZD� �h<� j�e� B� ���e� �� �D���� �� !� � ��+�� ���

>��ZD� +�� P�\ � H<� B� %\�!� ��\��� .j�e� �&C' B� a�� %	x��	x ��  �'���ZD� �� 
____________________________________________________________________ 

[.�� �\�* �CM� ��� �	n� �� ������ B.XA� B� ��� Bn	' \<�� \C���̀ 	�� ��� 	  �� B� ��� B��x� H�CT
�
� �\�* \<\n ����D�� j�e� �� �� ���\D�� \C� .
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H<� �� ��	�a�� !� Hk
� �D���� j�e� �< �� Bk.� \���� �	� ;�
?� ��	x��	x ��  .
�D�%��� �� � �h<� �	c� B� ��	c� �� ���� �	�� ���n� o	�� � ��� K�.DV� �� 

��A� H��<� � ��!� >����ZD�X.�����z' �� Bt���g�� ������D�� � �?���
Dn� ���������� �	��� 
(Jacquemin, 1990: 1-6) .j�e� �)'��D!� !� Hk
� ���� �	�� ��  �� �Z.DV� �� 

\CC� ��V'� B��_.@������ �� ��D�� �� ��	��� �� ._� ��k<�� !� Hk
� j�e� �<D�C���
	!	��D�� ���h�c�* >���\��� ��< �  ���k<�� ��< � o\�CC�����	� ��<{�=� �� �� .j��e� ��
_�D�C	! ��	H��M' ��* �� qk� ��  � ��D�� o\� �� ��BC��� ��D��! ��	.N� ������ ��<

P�? |g� ����� ���� >����� � ���\� �	n� �'��/' �� o\� \�� B�� �	�� j	�.M� H�<�
P�? � �  B<�� ��	
? MZC� P,��� �'��/' �� \CDA  .���hc�* j�e� �< �� o\CC�

 �� ^_�B<�� � >,�kc' �� t	C
� ^_� �� ���� ��  	���B�� \���V�c� B�� ������ 
B<�� H<� \� ��	
? MZC� P,��� � \CDA  t	�C
� >������ H�<� ��C� �� ��� o\�CC�

 �������M� ��* q  �  �C�� o\��� ;�
?� �D�� �	���%���_n ���<�+� B�� \o\�CC�
KMg H<� ��  B<�� � >�_�'�' B�	x �� � �	� >�_ .j�e� �� <�&� �� ����	� ��  B��/�p��
B<�� o\�� y��� ��	
? MZC� KL�V� ��MN� ���� �� ���� t	�C
� B�/�D� �� 	���

(Doern and Wilks, 1996: 14-16; Merkin, 1987; Bael, 1994; Korah, 1996) . 
%�\�� %���	c� �� H<��� ����_� ^�_���B��.� ������D�� >��?	_N� �N�! ��� 

�+���� � � �hc�� hD!��!{���!� ���? ���� o�h�c��� �� ��� ��< �D� ���  B��
 6��D�� ���� �	�� ���\�� .����D�� � ��	�
? ��C �� ��D�� �� ��!��! ��!�C�<�

�� �<���� �� � �DL�\?\�p���� �e� �� ������� ��� �a,'�
� �< ���� �	�� �\C�
�
� ^k� ��	� \C��� �< � ���x)05(B�!��! ���n� %	��� \M� ^��� �� )55(Bz_��

�
� �\�* ��	� \C� .B��c� �� �k< B��<` H<� B�k' %��<� ���� �	�� %�	� ��	���} �� 
�� ������ �� ���x	.n ��� j�}�� �< � �  o�hC�  !� .�L��� �� H<� �����D�� B�� �!

 �	c� �� HD���� ^�kc'��� �� ��� �M��� ��  ��� .�p �� ��* �Z� � ��/<� B.XA� Bk
�� ���� \��� ��������/<� �	� �!� ����� .�̀ 	��� �./' ���	�� ��V� ������ B�D��< 
��� �� �.A' B� ���� � ��+� ��	�� ��  ����� ������ ��/<� �%p %���h� B� q<��\�
q���� .
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q����� �D����\�g ;��\�D� � �L	�
M� �� ��D�� %��h� Bk�p �� ��� %��<� ���\�<��
��� %��h� � �<�
� � >�e�,� �̀ 	�� B� q���� �DL�� ��  � ��M��� ����� �	&l BC���

�
� �� �<{*������ \ �[.B��������\g B��<` �� B� BI�p ;���  B�� %	�C�� +n���� �
!��! ���n� %	��� ^�� �},�� �� )55(!�����A� o\�p >��
�� ^���� � a�����

�	�� ���D�� � %����������� B� !� �;	�' �* \�� ������ %p ��M��� ������ �L� ���Z'�
��\D����	�� B����� B� \!�� �
� B� ���! .o���� ��)51(B�
  � ������ 6�V���

�V� ��	�� ��	�� � ����M' ��DL�� ���	
? ��  ;	
�c� %	���� q�&� ^��� ��	��
��	�� o\� ���! !�C� � ���� ^�&A' �� �l�� B�>������� |��\��� .�� Bk�p ��

 o��� �CM< K<��M' �V�)0(K<���M' ����D�� �V� ��&T H<� �� B� �	� j�` %	��� H<�
 �C���B�^
? \<p� _A� �H�!� o\c� j�/�� ��� H<� �L� ���x H��M' �&�p .o�,? ���

H<� B�W_!��e� B��	Dc* %�\������ ;	�� �,� H���� o���� H<� �� �DL�� �� 
A�� .��!��! \<��' ��� �\�* �	&l �DL�� �kL�� �� �< ����D�� ���/C  ��  \�C�

 � ��� �CM� B� ��	�� �< ����M' �� q?� ��	�� �kL�� �� �< ��� ���� �� H<� ��
 �CM� ���� �	�� WL�� �� L�� ��	��� >��e� B� !� ��	�� �kL�� �CM<��\��<.

,$,$R� � 	*�
�� &�"�� �
�@A G��-&���C� G�&�� S&� 
B_Cn �D�� �	��� ��� ��+�� ��<�@ �� �L�� >��\� �V� �� ����� �<�!��� K.DV� �� 

 ��
� v,�� ��	�� 	����O��CDn� �����D�� ��	�
? >������ B�.��\� �!� �<{�*�� .
��� �	�� \?�	� B��/�p�� ��.�
k' � �.�&A' ���	
? �  \CD�A  ���� �	��� ��� 

B� ��	� ���� P�� B� � �	� �'�6	���� �L	X�A� ��\�� H���M' � O����\� � �� 
�
� >�
�
�' 	! |��� \��	'	H<�����C� ��	� %��<\� o��ZD!� ��� � ����� \�?�	� �� ��

 ��	� ����� ��	
? �	�� �� \<��	! H<�	o��ZD!� ���� ���x	�.n.B<����! B�� �����{�x
�� ����&� ����� M��' �\D�� \������ y�� ��	�� �	�� %� \�	� ���� ��	�
? ��� H�<�

 �� ��	�� �	�� �� ������! B� !� %��p �<�
� >�?,@� �� %��� !� ^���� ��
____________________________________________________________________ 

[.�g�� ;�� �� o���)0F(!��! ���n� B�<` �� ��  ^�� �},)55(��Hk
� �L� \C� �Z<� �� ��� H<� \��	'
�� B� ���	� �� !� ����M' �� <�
� \��� y��M' �� ���� �	n� %	��� H<� �� �  .j	.M� \<�� �� <	L�� B� �	�
!� !��! j�\�8�N?� �< ��������D�� .
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�� \CC� .��� �<�
� t	�� H�<� B�� o��� %��c� B���/' ���� �!� o\�<��8���<� �V��
W<�� \�C� >�_�� �� o\C���� q.? \<�� �\D�� \C� W.n �� %	��� <�
� BkC<� ���� o��	� .

�� B��/'\�p�����/<�\�' W<	��' B�� ��	�� �	�� �DC! <�
� ����� >������
 �/C� �� B� !� o\� �h<�>��ZD� ��,�� >���\�� !� .�� �����+L >���Z' H�<� B�D_L�

 a�� �� B�k.� A�� >����� H<� P�\ � �!�&�p ��� ��+�� � ��  .����� >������ H�<�
B<���! O�VD�� �� ���� >���A� ^���� �� ��	�� %���{x p ��  \�� ���M� %�� o�!� .

B<�� BT�x� B<���! �< B� B� �<�  �� W�!p ��{x ��!�\������ ��	�� ���A� ^�L� �̀ �
D��
 B<����! �� <�
� &n �'����� H�CT W<	�' o�	�� %���{�x �!� (Kronman, 1983: 

763, 798) �B� B� BM��n B<���! �� �V� %p \�Z� ������ ��� j�&�! >�	�� ��� \���� �
�� P�\ �� �D!�� ^�_� �� �?�
Dn� o� %���{�h�	��� Bn	' ��	� ;�� Bn�� �� ����� ��
!� o�	� (Wernette, 1964: 222-223; Meier-Schatz, 1986: 219) . 

�
� �� H<����C� ����! ^k� %�
  B� \����p ����� �&e� B� �� ��	�� >,��M� q���	'
�L���� q�C� �Z� 	! B�	o��ZD!� B� �<�  ��� j��/�� ^���� >��?,@� %�\��� ^��L� �	�� .

������� �� ���� >���+L� � � ������� �	�� BD�{x B� P	NM� >����� �� o��ZD!� ���� |���
	! ���p	����A� ����&� ����� BC����� ����� �<�!��� �� t	� H<��<� B�C<+ �* � +�T��� �j��hC 
 \CD�A  .����� ���� B�C����� H<�����C� ���p %���<�n ����� j�` �<���� %���� q ���� �� �
>�?,@�[o���T �� ��	
? �	�� >����� H<� �<	�n H��CI
  � o\�C<p B�� P	�NM� ��� 
������! ��	
? >�\� ��  ���� \?�	� H<� ���n� !� ^
? ���� \<�� B�	��.i

��	� �'��e� >�����|����� t	� �� !� :�;�� ��	�� �� ��&� �� q��� >����� �
B� B<���! ����� �� ���� �<��� �.��	@j�� �q��� >����� ��B� ��	� >,��M� %�	�C?

B<���! 6�� <�
� ��	�� �	�� \?�	� ^�
k' �� B� ������� �< �� %p ���!� ��{x
____________________________________________________________________ 

[\C�»5«�V� ��FQ\�D� >`�<� ����&� ����� >,��M� %	��� O�� ���� o����:»�V� P\ FF����� %	���
�� ����&� ����� B��_.�D� �!���� a��� �� o��ZD!� �� BM��n j	
? ��
�D!� �� ���hc�* �����&� �<�@ �� a���

!� -�L\'«(Securities Exchange Act 1934, 15 USCA Section 78b).
i�	�� a�� q  � P\  Y��L�� q  ����&� ����� >�������� ��.' ��	
? �	� .<� ����g�� �,��� o\�D� >`

 ����&� ����� %	��� B� !�)0211 (O	�� ����&� ����� >,��M� %	��� �)0215 (\� ;�	�� � t�g�� B� �cC���
\��	� %��� %p �� ����D�� .
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��� ^�kc' \� � .��c�� �<���� ^���� ���?	� �����&� ����� �	�����<���� �>��?,@�
B<���! x�� ��L`� �� �	/� ����{\g >���\ �',��M� �� q��� \?�	� � ������� ��� B��

�� j�/�� �'�?,@� ��� 	�j�&�! W���' B� �	��� >����� � o\<�+� � B���C� j�/�� ��
 ��� �<�!	' !� �h<� ��� .�����&� ����� �	�� �.�� �&e� �>������ ��	��

�c�� B� �	��� ������� >�?,@� ��� � ����� H�<� o\CC����� B� \��� j+�.� ���' \�C�
�� �� �L�� >�?,@� ���D�� B�� �� ������� �����&� ����� >������ +��� � \� � ����� j	
?

B� qcT �� j�` >�?,@� B� ����D!� ^�L� B<����! �� ���� ��� ��\�� �L	�
M� %���{�x
 ��� t	�C
� ����&� ����� >,��M� �� �� \��_��� \�C� (Fabozzi & Modigliani, 1996: 

29-30; Coffee, 1984: 752; Beales, 1981: 512; Legrand, 1991: 318) . 
��� j�+L� �c�� B� � �B<�� �>`	��� B� �	��� >�?,@� ��@ � �  � %����k.
?

��n� B� \<\&'�q ��Z�� �� ��n� ��
g �	�� �� <�
� H���	� j	!�� a�� %	C��
<���!Bx{!� %��� .C� �D�� B� !� H<� �� y��o�h �� �� j�` >��?,@� ����/' ��� 

�� ���� j	
? ���D�� H<� \C ���� ���� ���V' ���� �� o��<��� ��	�
  |���C� �� \�C�
P��� H�CI
  >�?,@� H<� �� %�x\CC� ���� ��� o��ZD�!� �	�� �	��� ��Z� \�CC� .

_A� L�� ���D��B��/<���c�� >������o�hC� >�?,@� ���/' ��  H�<� ������!
H<� B� �� �� BA<��� �� >����� B�	xWLq� ��	
? >�\� >��e� �h<� ��  BC<+  �!� �' .

��� j�+L� �c�� B� � �� >�?,@��� �� ��	�� �	�� � ����� ��� H< B�C��� ��M�	�
 B<����! ������� ��� %���_n >��?,@� B�� ��!�D!� �� ���� %��<\�� � %���{�x \�C� 

(Kronman, 1979) . 
�M� q�eC'%����! �L H<� ^
? ����p B� !� L�� L��� �h<� ^k� �L�� �� 

%����! �j�� %��� %	I
  �!�A� ���	� �� �� �  >,�&A'�� ��\�� Bn� H���' �\C�
 ���� >���e� �&�p ��D��! � -�!�' �� H�CI
  �.[B<����! %�+��� B�� �	���� �<����

 �@��D��H��� �!� >���e� t	�� H�<� ^k�� H<�' .H�<� ��p >������ ���B�o��hC� ��� 
B<���! ���� � ���{x �� j+.� �� �  \C���� BD��� �� �L�� �,� �� ���+�� o��	
  B� \C�

____________________________________________________________________ 
[.����� ����� >,��M� ���� \��	D� �L�� o�hC� �< BkC<� �� ^_� ����D<�� �� ;��� \<�� �	� ����& ���� �� �� � ���M�

�x)<� ����� � \C� <�?� �	� ��D��! \��� j�` �� (Wedgwood and et al.,1986) . 
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B<���! 6�V�� �&�p �L�� >�\&M' �' B�� � ��{�x ��N� y��M� �� �� ������ �.��	�@ ��� 
 \� \� ����� P���MD��� (European Council Directive of 15 March 1993 on the 

Capital Adequacy of Investment Firms) . ���D�� �� L�� L��� ^k� H<� B�n	'
o�hC� B� !� H<� H��M' ���A� � 6�� ��� �L�� ��  o\CC� _� ���D�� �� ��D�C������ ��

\���� (Dale, 1992: 157-170) .o	�� H<� � |����� �!�!� �� ��k �� ���pB�� ���!�
�� �DC! ^k� B� B� ������ ������ ����&� ����� >���[�' |C� >����� ^��� ��_� �W.

%����! � 6�V�� ��� �  	���i(Johnston, 1977: 3-5; Hazan, 1990: 7-8) . >������
� q&� >�?,@� HD��\�� q.� �� �B��_.�D� -�L\' �W.�' |C� 	! �h<�	K�<�M' �� �� ��D��

�� C���\�� �< ��Z�� >�&�_C' � \D�� H��CT ����� ����� �<�� �� ������� ��� ��+�� �
��n� � �'�����'<����� ���D�� �� t	C
� �� ��D�� %��� P	�	� � �<�!�C� ���� ��{�x�

(Soderquist, 1982: 531: Langevoort, 1993, S. 7-21) .o�,? ��L�M� ;��DC� ��&C<� ��
%�x\CC����� B� ;	zc� MC� H<� �� B� ����&� ����� ' %`��M� �\���� \�?��D� �� ����/

�� B� \C�^��\� �
� �� B��� �hDA<�� � ��_D?� ���\� ��<\�C](Choi, 1997: 367; 

Rider and et al., 1989: 43) �c�� a�� H<� ���	� y	? ���>��?,@��B�� BD�A���
B<���! ���D�� �� ^k� BT B� >�?,@� H<� ��Z� B� !� H<� �� ���� o	�L�� %���{x ���x

B�	hT �P�? ��� ����/' B�M��n � �xp B� �\�Z� ^k� B� ���/' ��  \C�!� (Lee, 

1996: 192-195).
>����� H<� �/<�\' >����z' �h���� B<���! �� ����� �� >����� ;	�' \��� �!���

%��� ;	@ �� !� .� ������ ���M�� �A<��x� �� �C �
  � �	c� �� B<���! ����� >�����
 ���z' �Mg��T� ����D��!� o\� ;	�' � ���z' �.B�%��!	� � ����C� .? ��<{�*

� %��� ���<�* B � B! �� �'����� >����z' ����D�� %,� �� �D����*A�B� qD �@	���� B����! ��
��x >\�.��� %�c� B<���! �� ����� �� >����� ;	�' ��	
? \��� �� ���� \� �

��n� � �',�kc' ���	
? >�����<�e� >����� B� �!� �D<�
� �'� .H���	�� B�?	
/�
____________________________________________________________________ 
1. Sections 5, 6, 7, 8 & 10 of United States Securities Act of 1933 15 U. S. C. Sections 77a et Seq. 
2. Sections 77f77f Securities Act of 1933; 781 Securities Exchange Act 1934 Codified at 15 
u.s.c. 
3 Sections 78f, 78l and 78m (a) of the United States Securities Exchange Act 1934 Codified 
at 15 U. S. C. 1981. 
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� \�� �h���� �	c� �  �� B<���! �����BM!	' D��< ��� ���.' B<����! ������ �h �	�� .��
%	���� ��< �� B<���! ����� >����� B?	
/� o�� � B���' �\CL�<� \C��� � �	c� �� �uM�

 \�C��� �<� �	c� �� � |��npB�� ������ t	�C' W_�! B�� ��k<�� �� ��L�M� o)�<� ��� ���
H�� B� j�+L ��	� H���	� ��..
L� >������ �� �?	CD� B?	
/� �� o��
  |��n %	��� >�	�

!� o\� H<�\' � B�&' ���V'.>�ML�N� B<�* ����� �� �	c� ;�� �� ����	
? BM�!	'
\�����	��� B<���! ����� %	��� BT��=k< B?	
/� �< )� �)* +��� � ���	�� -./��

�,!���01F9 :F�2�4F(.
����&� ����� �� q��� \?�	� ������ ��n� ��
g � ��	�� � ��	
? �	�� \?�	�

BDV��p q  �� ��\� � ��Z�� !� o\� .q��eC' B����� ^��� \?�	� H<� o\�CC� �!� ��
��Ck' B� ��� �� ��	�� � ��	
? �	�� ��  L�\�? � �M<�	�' L�\�? ��' ����� q� 

 �� �����'B�%���	' >�	�'H��� \C� .¢>,���M� �����&� ����� ;�� B�.��� �� t	�g	�
 ��	�� �	�� !� |<�	' ������A<� � �>�?,@� ����� � �L�� �� ����� o��DAx ��<{*

 a,' ����K�Mg P�@ �� <�
� �� �� ��	�� �	�� >��A� %��_n ��@ ��' \��p��� 
�'����� �	&l B� � o���BC����� B� o\� ����&� ����� �	�� �	��� >������ ��� ���!�!�

 � ��������e��� >���ZD� B.�!� � P\  �!� .��D���! � >��?,@� B�� �	���� >������
 %��c� �����&� ����� >,��M� \�C �o�C����� �� ������� �	��� �
�!� >������ ����z'B

B� B.��M� H���@ W���' � >�?,@� H��CI
  � B�.��M� H����@ W���' a�DAx 
!
�?,@� ��\� BM!	'&n B� !� �_DM� ������� �< ���� j�` >H�<� �?��
Dn� ����x

>����� � %�c� ���\ � .B_Cn ���� o+��p ����&� ����� B� �	��� �	�� ��  �	�� �� ��
!� ��	�� � ��	
? .���� \?�	� o���������� ��� %`	XA� � %��<\� >,��M�CB

�� �� ����&� ����� %�	'�e��� � |��' �>��A� � ��	�� �	��e��� B�� �'���A� ��C_�
�� ���� ����� �� �?	C
� � ��	
? �	�� |��' ��	�p�A��� �M<�	�' L�\�? |��' �� %

(Licht, 1993: 119) . 
B� ����	� �� �k<6	���� q�eC' \?�	� \CC�o�� o	.n ����&� ����� a��� �\�C�

!� ��� >�?,@� ���_n� %��� (Rider & Ashe, 1993: ch.12) . �!� >��?,@�
�� �c�� B� �L�� 	�C�&� � W!�C� ���V' ���� �� o�� ��B�� ��� |��C� �C\.B�� ;���� 



 133 فصل پنجم ظهور حقوق اقتصادي ____________________________________

A�X<�
� H<� ���/C  B�n	' �! �� B. B<����! �� B� !� ���g� ��  B�� ��{�x %�	�C?
K�Mg P�@ ��� �< �' B� H�M� �L�� ����� �< �� o\CC� �� ^
? H�<� ���k<�� �< �\<p

<�
��� ���g� �� ��%�	'B�������� �	�� H<���C� \?�	� ���n� � a�DAx %�	C? �� 
t,@� � >�?,@� B� |n�� \?�	� �!� ���� L�\? %�
  B� ��� ��.' ��\<�� B� ���!�

�	��� �� ��n� ��
g � o\C<p����\�� � ������� �	�� H<���C� ���z' �� �DL`� .q�/�
� o\� Bg�? >�?,@� o�� B�!� �!� �� �&C' %p %���p.B>��ZD�����%��
  B�� ^��

!� ���� L�\? �CM< ���! P\  (Weinrib, 1988: 949; Weinrib, 1995) . 
�� \���' ��� H<� �� �h<� ��k<�� �D� >��?,@� q�/� �<�+�� B� \C� �/Bq��D�A�

K�Mg P�@ �?�
Dn� o��� q&! �<�+�� !� �' .�\�? B�� q<�<{=� �x� �D� � ����� L
o+�h�� t	� ��  �� �����&� ����� �	��� �� >��?,@� ����_n� %���� a�� ��!� B��D!��

�� ^�kc' a��� � ;	�� H�CT �� �M_' ��R� o�� �\ � � �<��u� qDA�! \C����� ��<�  
����� H�� B� !� �D<�
��C_���|<�	' q&! �%�� )�?�
Dn� o��� �� �&�p �M<�	' q&! (

������ L�\? \�<�
� (Fiss, 1979-80; Hazard, 1965) . H�<��� ���n��B��< �� L�\�?
j�e� �<�! ;�_� �� �������� ��	?� ��� ���<��� �?�
Dn� o��� ��  ����x (Hart, 1983: 

199; Ewing, 1987: 487; Kennedy, 1976: 1685; Atiyah, 1986; Mccra Cken, 
1999: 719) . 

o+�h�� �<p B� ��� H<� �� ����  t	� � �D<�
� �� B�� ���� �.? B��D�!�� 
�!
 %��� a���g��\�?�	� H�<� B�kC<� �< !� ����&� ����� �	�� \?�	� �<�! � >�?,@� �

�D�/B>,��M� �� BD!� H<� �!� 6�V�� �?�
Dn� o��� q&! �<�+��_CnBq ��h<�
����� �L���� ���� ����� ���C�� � �,��! �� B��M��n ��	��
? ��MZC� %���
  B��� ���! 

(Jennings & Marsh, 1987) .� ������� >�?,@� BT�x� �L�M� <� ������ ���� B� ��u�
 �!�B<���! >�?,@� %�+�� �̀ �
D�� �!� o���� �Dc�� ����� �� �� %���{x (Kronman, 

1983: 763)�������� <�
� B<���! �%���{x��ZD!�o������B<���! B�M��n �'���� �� 
�� ;�_�� +�� ���x .%��c� �� ������� �	�� �� B_Cn H<� � �!� ��	�
? |���C� o\�C � 

\��� BD��\� ��Vc� |ZDC� ��  !� Hk
� �D� .��Z� >����g �� ��'����� H�CT
�� �'��� 6�V�� %��� P���� � L�\? ��� .<�?� .? H�
  B� %���� ��< _� H���	�



و بازار بورس در موفقيت خصوصي نقش حقوق شركت 134  ___________________ سازي ها

B<���! ���D�� �� B� �'�?,@� �� ���� �'p ��{x x���� B� !� Hk
� ����B��\�� ��	?�
 ��Z�� �< ��/C� �	� ���.M' ^�_� �� ���eD�� ��	��� � ����� W��M' �< ��	�/� ��A�

 �� ^�D�A� B�A!R� ��< ��< ��	
? ��&� �< �<�@ �� ��	��� ��* �� +��� \���� BD���� 
(Wernette, 1964: 222-223; Stigler, 1971: 3; Meier-Schatz, 1986: 219; Pennington, 

1990: 225-229) .��� ���� B<����! ��� ����� B� �  %�����! B�D��< ���e��� ��	���
 o\� ;�DC�B���	� �	� H�<� �� ��	� ����� �	�� �<�@ �� L�� �
��� ;�
?� �?��

��� \� \ �	� � �%����� B.X�A� ��� B�.���� � ��� ��_ �� �<�\  �;�DC� Hk�L�
j+.DA� !� Hk
� �x\C<�
� <�\�  � ���_ �� \�C<��� �� �L�� L��� o�	� BM!	'

��� �	�� \?�	� q�eC' � ^�
k' �< � ��	
? �	�� >����� WL�� �� ��� � �	�.
�x)<� �� j�e� o\
? ��  ����D�� �� \�p��� �<�
� %��
Lp � �k<��p �H*�U \C���

B<���! �� ��	�� �	� !� ��	� ����� �� ��{x .!��! H<����C� �<�� ��	��� ����D��\
�	� H���	� ��/<� �� \C� B�k' BD���� +��� ���n� ��.��� B� ����C\.�!��! �� �	�eC�

 ��	�� ����D�� %p o\�� ����@ B��\&MD� B� !� ����C\�� �� ��	��� ��� ��&� ��'
 ����D�� !��! ��D!��%����! � � C�C\.H
�g�� o������ ��	�� ����D�� !��!

o\�I�* �� ��&� ��' �� �\�* ^k� C�CB� \�����o+�h�� <��\�� � �  �<�  �!� B��
��{hD!��!\���� �!�A� �&�p B� %� .H<� B.XA� !� B�T B�� ����� �+��T<��R�� � �

�� ����D�� !��! %�	�6	���� �� H��M' ��	�� �� ��&� BM!	' � ��/<� \C� .H<�
���	�V� ��� o��� �� ��!� v�N� �Dc����	�� B� !����DAx ���A�\��� o� .
���\M' B� ��	�� �� ��&� \�L	' �� � �	c� ��� ^�
? �.� � ��p 	�� ��L� \�CC�

 o��ZD!� `�� �� ^�
�' a�� �� �h<� ���� ��
� \�CC� B�� �� ��	��� ��� ��&� ���/<� �
��{x�� a	n�	� � �/<�\' >`	�' ��� \�C<�
� .�!� ;��\�D� B�I�p ;���� �� ��L�

B����� � ����@ <����	�� ��� W!�CD� ��	�� �� ��&� \�L	' ���� B��\&MD� �+ ����!
�� \��� .o	.n �� �k< \C<��� H<� �� |����� ��L�M� ����� W!�C� ��	�� ���� ��/<�

o�hC� B� !� ����D�� �� |����� ��	��� ��D��! H<� �x\CL�� � ��/<� �� \�<�� ���'��
\��� BD��� .B?	
/� H<� !� j�`!� ��� �� �!� +�� ����'�� B� �_'�� q  B� \������	��

\��� BD��� �e� .|��C� BC�&� ���V' �k< �����<��C_� ���h<� � >���� \��L	'�B��
 >��� %p ��!���B�o\�p !����x �?�
Dn� |<�	' B�`��? .���!��! ���D�� o�	� H<� ��<
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��� ��	�� ��D��! ��  ��e��� � ^���	? ��M
n ���D�� �� B�� ������' �����D�� ����C?
)��� � (������� �\�* �
 � \CC� (Stephen & Backhaus, 2003: 403-404).

#$,$,$RQ6�M 9��*� &� 	*�
�� &�"�� �����! .�&��
 ���>� 

�� ����� ^��A� B� o)<� �&n	' BM!	' j�� B����� %	��� H�<� B�.
n �� !� o\� B<���!
�<�+�� ���	� q/� B<���! �������@� �����&� ����� BM�!	' �H<	�� �L��� �� ��+�� ����

B<���! ���� H�� ��u� ��/<� �!� j��� B��? ���{x .j	�! B������ %	���� q� � ^���
%���! B� B� BM!	' \�<\n � �x\<� �	&l �h���� o\� o��� ���V' �L�� �� ����� � �

 B�� �xp ���%��<� �� �L�� �� ����� >��M�����\���o��� �� �)25(������ ��� �l��� B��
 j���/�� �<	��c' ���<�@ �� B<�����! ������� >,����M� ^�&��A' ���� ��!� B<�����!\D��!���� 

o��� �� � �k����DkL�)29(�� ��	��� >,�&A' %���p q ��� � ��	� BM!	' �� �<�
�
!� o\� \���' ��	� >,��M� .B� j��&T B����� %	��� ;�� �V� ��������D�� %�	�C?

���� �.�<��� ���&n ���D�� �� ^��M' �� �	�� \����B<����! � ;	* ����� B� o��� H<\CT
!� o\� o��� 6��D�� .��'����z' � ���p	� ����� ;	* ����� BC����� �&C' B� %	��� H<�

 !� o��� �� Bk.�)09(��	�� � B<����! ������ a�D�Ax � ��_�c�* �� �� �
&� >�k�
�� v�N� \C� .��V' ��	� ��/<� �� �����&� ����� ������ ���/<� �`�� ���	�� �� ����� 

)��	����(��	� �� ��_'�� ������� �B�NC� ��  ���&n � �� ������	� ��� \���� �� B��
!� o\�p %	��� H<� )BM!	' j��&T B����� %	���(.

W_! B�����B��?�
Dn� � �hC �� �� |����� �� �� �	�c� �� >����� � H���	� 
;�� 	'��	� � B<���! ����� BM!	' �� �� ��Dc�� q&! BM! ��� ��\.�� H���	�� H<�����C�

o�	� H<� <�� B��c� �� �	c� � %��<� ��\|��n ^�Z� � �' ���� �<� �	�c� �� �'CB�� \
L�� <�
� �� ���� ��	� \C��� �<� ��&� �̀ 	�� ���	�� �	��� qe� ��!��� ��� �

�� �L�M� CC�\.! B����� H���	� j��&T � j	 BM!	' �� �  ����D�� ���� ��	�� �<	�'
 a,' %p ��� �<�+�� �o��� \��H<��� ���	� ��)25�29(��	�� B� j	! B����� %	���

 � o\� o��� 6��D�� %p �� o�� � ��	�� ������ B���<�� Bk_�� ���/<� >����g �� ���\���
��	� B�NC� ��  �!� o\� \���' �� .+��� j���&T B������ �� B�� �<������zn a�D�Ax

���V' �� ����� ���	������&� ����� ��	� ��/<� H��� � ����? ��	�� %���� ��..
L�
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Bn	' o\�!� )	.?����+< �01Q9 KL� :05Q$05F(.
o����� >,��M� �B��.��	@�� �L�M� ����� ������ ��	
? �	�� \?�	� |��' B<���!

 ��	� !�.�Z� ���n�� �	� B���e��� �_��������p � ^<`� ���� .����h<� � �	�c��
B� ��	� >,��M� ��	�� �	�� ��M�� q  ���� ^��� ����D��� ����� >,���M� o)�<�

 %����� ���� o	�.n � ��\�� B�� ��	
? �	�� >����� q  �>������' ��<�  %p ��� 
.�Z������\_.@�V� �� B� \� BD����* �&�p B� �._� ��  .o���� ���!��� %���<� �� 

)0(���c� ����� %	���01FJ ��} ��� ���� j�? ���&! ��� �� � ����� \�C��	'
 B<���! ����� ���� ���c� ����� ��cD�� \�	� �<�?� �� %p ��	���� >��\��� BkC<� %�\�

\C��� o����� B�<��� H�h���� ��	� ����� ��	
? �	�� ��C_� �<�!�C� j\? B<����! �
j�&�� � !��6	���� ������ H�CT B� ���� �<��� ��� \���� .��<�� P��@ ��' %����

��� �&C' %	��� H<� W<	�' \��	� Bg�� ����� ��cD�� B� ��/� j�? ���&! �� ���� ;��
 �%p P���MD� ���CM� B�� j�&�! B� � \CDA  Bg�� ����� �,
? ���c� ����� Bk�p y��

 ����� ��cD�� o��n����� B� ���c � 6�� ���&! ��  ��� ������� �����M' ��� 
!� o��� H�� �� �� j�? ���&! ��� )�%�_!�*01Q9 :010(.P�@�� �h<� B�� �N<���

 %	��� ��01FJ ��cD�� ��C� B��n	' ��CM< �!� o\�� H��M' ���c� ����� �� �L���
� ^�� H�
u' o��� �<��� �� o��=!)99(��,��� B�<`015F ��CM< >���/' %	����
B<���! B<��' B�������' �� W<	��' � ;��! �� ��{x �o\� _������ >���Z' ���?��

�� %	��� ;�
?� �� �',kc� �	� )%�
 (.
H<�\�' ��	� � B<���! ����� �?�
Dn� ���D�� BZA.� j�/A�� j\? �� \���* �� �k<

!� �C �
 �� � o\C���* H���	� .���c� ����� %	���01FJ ��	��� ���k�p 6	����� 
����� B� B� !� B<���! W_! �?�� �� �ChC'6	���� B�� �	���� �,
? Bg�� �����

 �� B� !� ���c� � q&!O	T��T �
� ���� >��/' %	��� �� q&! ���x .o���� ���N�
)J(��� %	��� H<� �� j�? ���&! ��  j�&�! B�� ^<\�_' ^���� ����c� ����� \C��	'

���� \CC� .��� �x� B� !� H<� ;�R! ;���� Bg�� ����� ����c� ��A�� �'��Z' BT
 >��/' %	��� �� P��MD� j�&!����~o�,? ��>����� |��' B<���! ����� \��� ���� �x� H<�

 B�� ������ H�<� HD���{x ���D�� �� \��� ����&� ����� ����� %	��� ��	� \C��� ��	
? �	��
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��� ��� � 6�� ���&! ��  j\�? �� ���� ����M' ��  � ���{�h�	��� �� j�/�A��
!� ����D�� P�\ � �� j�&�� )o���)0(���c� ����� ��cD�� o	�� %	���(.%��
  B��	x

 ��� B�g�� ����� ������ � j�&�! ������ �� ^k�cD� �L�� ����� q<\<� B� \���� .����� ;���
�� ���� �/� \CDA�� j�� -Cn �� B� ���c� ~\���x 

B� ;��� ��D!�� �� � >���+L�B����� H���	 �C* ��  ;�! �� �BL�!01Q5 ������ %	���
\� W<	�' ����&� ����� .%	����� o��� �����&� ����� ����� ��01Q5 �� ��ZC� |������

 ���! H���	�!� B� B� %����! �� q?� B<���! ����� B� �	�� �< BD��<%����! BD���� ��_'��
�� �\�* �C\.\ � �M�_@ B/�D� %	��� H<� q�cT \C! ��!�!� %	��� �� v�N� P� ��\��� �

B����� H���	� �< �C* ��  B�\�� \��� � A�� BL�! �%,�� P�\� � ��� �� %p B�� �!� ��
 ���_'�� ��	�
? �< ��	�� �� q?� �_'�� H���	� ��� \� � B��	eC� �� �� %p o��h<�n �

%��<� ��	��B�o)<��Vc� ����D�� �	�� \C� .� �� ��	� ����� �	�� B�� %��< W_�!
��+�� �P\  ��D��! ���	
? �	����\��� ��� �	�� �� %p BN��� ��� \�?�	� B�� �� 
�̀ 	�� %p ��	�� �	�� o�	� �� � �.�
k' �!� �A�� ��g�� ��.�� �.��� %�\��
�� ���	� �^�k�c' �� t��
Dn� ��< � ��L�� 6�V��� �	��� B�� �	��� B� >��/' %	���

��� ;,��� � �L�M� �	�V� � ����� ��� j�? ���&! ��  B�� \���� >������ o)�<�
o�<{* ���.' ��	�
? �	��� �&n H�<� �� � ���� \?�	� B<���! ����� B� t	n� � �A<	�
 ��� 	����o	��.n �����
' Hk���L� \������&� ����� ������� %	����� ���  ��>������D�� � K<���l�

X�  o�<\� ��	� %����!)��	�)F��'02(����&� ����� ������ %	���� �01Q5( -�Z� ��' 
����&� ����� ��	
? Bg�? � j	
? B� BMn��� )��	�)43�'42(�����&� ����� ������ %	���

01Q5(�� �L�M� B���� ���D<�&� � B<	��� �� ����� o�	� �c���>�?,@� ���_n� �� o��
 
 �h
  ����� H<� %��h<��� ��k.
? � ��D��! �� >��e� �h����?	� �	&l�? �	��� ��	�
 

!� .BkC<� ���� �
 � BI�p�<_� H�^��	�
? �	�� \?�	� \�<�� a�D�Ax ���< \�B�� 
� j�? �� ����� �� ��h<� B.��M� B�	x�  +�� B<���! ���? \C� �\�* ��A' .

B� %	��� H<� o�h<�n ;��� �eC��� �A�� j	�.M� %�\�CT %���<� ��	
? �	�� .���
 �	�� ���	� � B<���! ����� �	�� Bk�p �!� ��	�
?�B�<�e� Hk��L� �	��� %������*

 �D�	�k� >���<+M' � ��!�!� %	���� ;	��� ��D�	�k� B�� �� %p BN��� B� �D
� ��,!�
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BD����* \�� .B<�e� ��k<�� c�� ��,!� �	�� %�����*D�� �.��M� ���	�� �	�� Bz_�
��� �l �����' L�\? ���� �M<�	�' L�\? � ��	
? �	�� ��?�
Dn� Bz_� �' .|������ 

��<� Bn	'B<�e� ��	� ����� >,��M� ��� � �.� ��� B� ��,!� %�����* W_! o\�
\C��
� ;	Zz� B<���! ����� �� ��&� � >,��M� H<� ��	
? �	�� ��M�� B� !� .�	���

�	�� ��'�� ��	� �������!�!� %	��� ;	�� ��D�	k� B�� �� %p ��_'�� �L� !� ��	
?
D�	k� >��<+M' �!� o\c� H��_' %�\CT �.�	�n� ��/C<� �� o�	�Z� B�.� �� H<����C�

 � �!� o���k� �\��* ���_'�� j,!� ����D�� �	�� �� ��	
? �	�� H<� Bk�p ;�� �����
��� �	�� BkC<� y�� �� ������ \���+
  ��	� ����� ��	
? �	�� � � �B���� %	��� H<�

��� �	�� o�	� �� >��/' %	��� ��NC� A�� %��<� ��  .
^��A� �� �k< �� v�N���� �	�� H<�\' ���	�V� �  ��� B� B� ���	� ��� 

 j�? ���&! �	�����\������	�� ������ H���	�� ��� ��	� H<� BN��� �!� .�L����� B��
��� �	�� \?�	� �� ����A� � ����� ^�&A' �D� �� o\CC��\CDA  ��	� ����� H���	�

�e��� a�� �P\�  ���n� o	��� ������� �\�?�	� \CD�A  O	�A�� ��	�
? �	��� �
�� 	��\.��� <�\  � ;�DC� ��� �	�� �<�@ �� �  ��	�� ������ �	��� � �  B�� 

|����� \��h<\k< ^
k� �� j�/�� �	� .��� %	��� B<����! � ��	�� ������ %	���� � �� 
|����� ^�
k' B�.� � \��h<\k< o\CC� ��	�� o��/�� �< ��  �\�K�L��k' � �	��� B��

B<���! � %��<\� �� H��M' t�
Dn� � �h<\k< ^���� �� �� %���{x �CC\.H��� B�� �'���Z'
��� �	�� �� ��	� � B<���! ����� �	�� � �e��� qe� � ��g��' � Bg�? ����� B� �cV�

B<���! >,��M� ���������� \<\n |��	n �� B� !� H<� ;	
�c� ����x��� B� B<���!
 |���C� � B�n	' ^��� %	�C�� ��	� ��\� ���c� � B���u� ^�� ��	�� �	�� \?�	�

!� BD��x ���� j	
? .�	��� \?�	� |��' ���? ����� �< �� B<���! ����� H<	k' ��! H<�
;�DC� ����� �< B� ��	�� � >���/' �	��� B�� ��\�� �	��� �	N' �� �C �
  o\�

B� !� ��	� ����� ��	
? �	�� o��`�� ���� ����z' � �?�
Dn� >`	�' �� �C �
 
!� %��� �� ;�� �� L�� .��� �	�� �' �  �<�n j	
? B� BMn��� B� ���� �<�+��

 Bg�� �< � j�&! ����� a��� �<�@ �� B<���! \��_� �� �?��
Dn� |Z� �� ����C? Bk�p ��
^k� B� �	��� H���	� H<�\' ���� �	�n� ���� o���� � ����x�%��CI
  ;	��� |���'
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!� ��	�� �	���B� ��� B� o�	� �j	
? B� t	n� \��D� ��� BkC<� ��� �.��	@
�%����! ����� �< <BD��\����� v�N� ��	
? �	�� ^��A� ��	� .
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�
 A�� o��
  � �C  .��� � B
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�'��L���q&� B
  �� �\��� BD��� W!�C' +�� �k��� � �L	* �!� H<� �� ���/' H���	� �'
 \<��!��! �� +�� %,� ����D�� ��  �C �
  	��\.;	��� � \�?�	� B�k�p �� ^�_� ���

��� q�C� |g� �� ��	� � B<���! ����� j�e� �< � ������ %��������D�� B�� �!� j�`
BM��n ��!�C��B<����! �C�� � ��D�� B� q���� BD��� �!��! ��� B�M��n �� �� ���{�x

\CC� Kc�.[o�,? �����%��� BM��n � �!�C� B<���! �!�C� ���{x���\<Bn	' ���
 B�B� B<���! � �L	* �� ����� B� �	��q ��x<��� �\C�!���B�D_L ����� ������ %���<� ��

���\� �	n� ��e� Y��L�� Bg�� (Modiglian & Miller, 1958) . 
�� �� 6	�� H<� >���/' %	���� B��<` y��M' B� %�	'015F ������ %	���� ������
����&� 6	���� ��� ���� �� >��e� � -�!�' o���� �  ��� .>���/' %	���� B��<` ��
015F ��� B��C!�!� W<	�' 6	���� ��Vc� >����� ��L�M� t	�g	� H���M' ��� 

��<\� H��M' ��&�p� ��� %... ���� �	n� .B�.��� �� B��C�!�!� W<	��' �%	���� H�<� ��
 o�<{�* t��
Dn� B�� -�!R� ��	�
? |�
/� o\&?�� ��� -�!�' %��A!R� � %��A<	�

�� �	� ��	
? |
/� o\&?�� >����z' W<	�' � \��� !� o��ML� .X�  o�<\�� �� ����
 %���j�&! ���<��\�� B� ��� o���� t	�g	� ��	��� �� )000(B�� ���	k�� B�.
n ��

� ��! ������_ ,� ... ���� �<��� �� \���\� �� 	�!���H���M' ����? ��	�
? |�
/�
�� \�	� .�� H<� \C� �� B� !� �L��»F«o���)F(��	� B��C!�!� W<	�' ����� %	��� �� 

��'\
? B� �L�� �� ��&� � j�? ���&! ��� WL�� �� B� j��? ���&�! ��� WL�� �� ��<
�� -�!�' 6�� \�	��o\� o��&� ����&� ����� � ��	� %����! o\&?�� !� .
%��� H<� �����_'�� �!� o\��� q&_� |n�� �� H<� ���D�� H�� .��< W<	��' �����'

 B��C!�!� W<	�' j\?	!���%�����! ��<p ~�A�T �h<\k< �� ��	� %����! �< |
/�
�� ��	� �	�� HD��x o\<��� �� \��	' �&�!j��� B�I�p %� B�� �� ��� ����� �	�� \�����

____________________________________________________________________ 
[.W!�C� \<�� %����! ^k� H<�' @�!� �<�@ �� �L�� H���' � 6�� ���&! ��� �� ���D�� �� � ����� � 

\��� BkC<� �< �j	.M� �?�
Dn� L�\? \� BT �' B� �	����� � ��	
? o������� �� ����D�� �< ����M' �� 
 ���' BD��<!� .
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\C� W<	�' Bn	' �� �B��	n� B� %����! %p �� ��n� ��
g ��	�
? j���� ��< %�	C?
 �	�� ;�
?� �� |���j�&! ���	
? |
/� �� %���o���� �� ~�	�)42(+��� ������ %	����

'��� �L�� �� ��&� %��<\� ��,� \�< ���� B.
n B<����! ���  R� ����{�x >��A!
B_'� ��� ��\C� � B<���! H���' ��  ... o\&?�� !� ��	� %����! .��� +��� o���� H<�

��� H�CT %��<\� O�VD�� �� |
/� >����D�� �� �<�  !� y��M' .|�
n �h�	�hT
 ����� �� ��\�MD� >`�R�! ��g�� ;��� �� %	���� �� �� B���c� ��	�� � ��	�� H<� H��

B<���! ����� %`�M� � %���{x!� o��� ��/<� �	c� ����&� ����� .
%���<� �� �	�n	� H���	�� �����&� ����� � B<����! ����� o�	� �� B� A�� �\<��'

BD��x�� �� ����� ��&�p B��L�� o�hD!�� � o�	� �n��� H���	� �� �!� �	�c� .Y���L B��
����' � j\�' � >`	�' �B�� B�� �<� �	�c� �� H���	�� H<� B�� ��!�* �� ��M�_@ �	�@ 

|�g� �&�p W��MD� � ����D�� � �?�
Dn� >`	�' �!� o\�� �C���� o��h<�n ���� ��\.
B� >��_? B� ����&� ����� � B<���! ����� �\D�� �h<� �	��� ����_� ��!��� � a	n�	� �	@

�� ^k� ��	�� ��x ������ 6��� B�� �',k�c� ��� �	� �L�M� �@ B� ���hC  �
�� Bn�	� �!� %��<� B<���! \��	� ���� %	��� �< � B<���! ����� � ��	� ����� H�� �� 

�� |g� >,kc� %p �� B.���� &n \�\� .[O	�� %��<� ����&� ����� ����� %	���01Q5 
>��/' %	��� �< � �	� K.! \C��� B�0100 �015F |������ � >�<����g B�� ��!�* ��

 |g� %��<� �� �M��� �� ����!� o\c�C���	� H�CT Bk.� ��� �;	�' � ����� ��/<� �\�
��\����� �	� ��n �� B�� a��� !� �<\�' ^��� .B�;���  ������ B�� �!� %p q�&� 

%p B<���! �� B� B�	x ���� �	n� %��<��%p ���M�� �<�!�C� H
g � ���x ���� Bn	' ��	�
 �� %p BN��� � %	��� H<� �<��� WA� %	��� |g� �t�g�� �� � �?��
Dn� �����D�� H���	

���x j�/�� �h<� �	n	� .���{h�	���6	���� B� B<���! ����� ��	�� ������ � q�?� �	�@
B� �	@���'\?�� �� \�<�� ��� W�!�CD� � ����� �����D�� � �?��
Dn� >`	��' O��'���

\��� �e� ��	� BM��n �� ���n ��	�� �C �� .
����A� ��\�� ��.M� �����&� ����� ������ %	���� BT�x �_�� ����� �!%��� � �� �

____________________________________________________________________ 
[.����c�* � WA� %	��� ;��� B����)�.Z��! (;�! �� ����� >`	�' W��MD� B�019J �,��� �\<��x |g� 

� �.��� �<��� �� BD��x���	� �!� ���� �VC! %��<� �	�� �C �� �� �.
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qe� B<���! ����� B� �cV� BD�����!���� �<�k� %p ��	�� B�� ��{�x � ��h� Hk��L�
!� %��<� ��	�� WL�} �C �� �� q� �Z� �h��h�� .����� B�g�? ���� ;���� o\�CC�

�� o\���� ���� j�&! ��	��� �V�� H��CT ��� ��	��� >������ �� B�k�p ;��� �	��
�� o\���� j�&! o\CC����� �	� �B� B� ��	� �� ���� �� ����� j	&Z� BkC<� ���? �	@

 �!� BM��n �< M!� B� B� B<���! j�? ����� B����� �,�@� B�� �	�� W_�! B�
n�'
�' L�.� �eZB� �e� ��	� ��CM� �D����
� �\��!� .�	� ^kc' �h<� ��	� �!� j��eD��
 B�|����� .kc'�B��� B���� ^k�c' ��  \C��� B� !� �� �����k�%���� �	�� �����

j	&Z� t	� H<� B� \C� |g� �C<��	� �� %	��� H<� �h��h�� �� ���� ���!O	T��T ��� 
 �� o\� BD��C� ��	�� �	c� ����? q� ��Z� +��� � ��	�
? � ��	�� ��	�� qe� �

�� \��� .�<	! �� B<����! ������ �� �� �����&� ����� �� ��
&� ��V� Bg�� ����� Bk�p ��
�� ^�kc'  �\���o���� �� B�T � K<��M' 
A� �� BT %	��� H<�)13(H�<� y��MD�

 t	g	�o\c� H�<��� � �!� o��&� %�\� ���\k��� H���	� �� y��M' �� ��� �l B� �������
 �	� P��C� j�&! B� �,
? ������ H�CT �� ����&�C�	� \.�M���B� !� H<� %��<� ��

 B�g�� ����� ���n ���c� ����� �,
?��B����A� � B�D��x o��� �� �� B�� B�/�D� %p
 !� ��� O�� %\� ��\A�6	���� �,�
? B�� B�I�p � �M��� ��CM� B� Bg�� �����

�� j�/�� �	� .
������ ;��� ��\C� B� %�	' B<���! ��  ���{x[��� o���� .��@ �L��� ���&� H�<�

 \C�»43«o���)0(��	�� >����� ���� ��� H�L�� ����� %	��� �	�n� ��� � �!� o\� %��<�
 H<������ o��� H<� �� ��\C� �� �Z<�M' B���� B� � ��&�p ��	��� ��D���! H���_' %�\� � 

!� o\� o\CA� �L�M� �<��� .B<���! ��\C� �!� ��VD� <�} B� ���&� ���{x
B<���! �� o\� {�� o	n� B� B<����! ;	��C� ;�	�� �� �\_! �� �� %���{x ���{�x o����

!� \��� ^���� �� �iB<���! ���{x ��� ��{�x�� %�c<� B� �� �	� \�<�
� .H<\�� W��'�'
��\C� j�&! %���\<�� ��\C�� ����� \_�! �� ��cV� ��L�� �	�� j�&�! _A� B� �� 

�� \�	� .B��/�p�� ��\C� ���_'�� �� �	�� j�&�! ��D�c� ���  ��C_��� a��� �L��� �

____________________________________________________________________ 
1. Mutual Funds 
2. Unit  
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�<���� ��\C� �� [a��� B���\C��!��� ��� \<��� �&�p B<���! �\CC� B�W�'�� �	�@
�� ���z' ��T� �	�.

��\C� H<� 6	���� B� �.kc� H�L�� %p �� � B��� ��q�DA B.XA� �	� �< �	�_�
!�&�p ��	�� ��V� .��^k�� �� B� ��\C� �C� � ��	�� ����@ �BA���� �	��
��zD� B<���! �� ���i��	�� ��V� \��� ��&� +�� �]o\<� ���	� .�L��� �� H�<�

��\C� ��k<��p o\�D� >`�<� �	c� �� B� !� B<����! ���  ���� W�L�� �� ���{�x
 ^�kc'��	��\�� ��	�� ��V� ����� H<����C� ����C\.bH�<� �� ��{�h�	��� >	k!

`	XA� 6	�� ����<� >����&�� � >,k�c� ��� �� o�	�� H<� %`�M� � ��	� %����! %
8!� o��� Bn�	� ��<��<	! �� ��\C�� H�<� %	��� �<��' %�\� ��	��� ���V� �� 

��\��\��	!�� �h<� >,kc� %��<� ��	�� j�e� �� ��	�� ��V� %�\� �&�p -�!�'
��/<� �� ���<� ��C�C\.

��\C� H<� B<���! %�	� ��zD� B.XA� �  �6�V��� �<��! 6	����� B�� �!� �
���\�� B���! %��<� �� ;�M� ��	�� .��������� %���<� �� ����/'��} >��A!R� � �� 

��� B<���! ����� >�Z<�c' |��' �&�p B<���! ���z' � \���\��� .�� H�<� �L��� ��!
��\C� B� ��D� �� �  B<���! ����� ���A�� ���� >�Z<�c' |��' B� \���zD� .��< ����

B<���! ���� �� %p B<���! � �� �< �<�+�� Wn	� ��\C� %���{x 	��.H��CI
  ���
 B�.
n �� �����&� ����� a���� � \�<�� B� ��\C� �L�M� t	g	� %�	� ���/' B� Bn	'

 �!� B<���! ����� �� �	n	� ����&� ����� �<�! � ���c� ����� �j�&! �	_� � O	T���T
�� Wn	� 6�� ��	��� ��D��! ��\C� H<� �	� o��� ;	
c� �� � )443(>��/' %	���

 �C����u' ����� �O	��A�� \��C�����.' �C����u' �� %p ������� �L	X��A� �\��<�
� .
�L���� B<���! o��	
  B� ��\C� H<� ���� B� �����{x �� �  �� �	! WA� ;�_�� B� \�	�

____________________________________________________________________ 
1. Net Asset Value (NAV) 
2. Société d'Investissement à Capital Variable (SICAV) 
3. Fonds Communs de Placement (FCP) 

b��\C� 6	���� BML�N� ���� B<���! ��  B� \�C� t	n� �k<��p �	�� �� ���{x��\C�  B<���! �� ���{x
��Dc� B
n�' �\
���	*\
����.?%���k
  � ��ZMn�����&� ����� � ��	� %����!�B�NC� ��	� %��\���� �� �
01Q9.



و بازار بورس در موفقيت خصوصي نقش حقوق شركت 144  ___________________ سازي ها

�L	XA� � �A<��D
�B� � \� ��  Bn��`	X�A� %�	�� �C���u' B<����! %��{�x�����
���\� W!�C' ��\C� � �� � P�\ �.[

c� � >���&�� H�CT��  �',k o��� ��!�* o��x \�c� �L��B<����! ��\�� ��0J3 
%��	' ����.�� �� �� ��	�� � ����� 6�V��44B<���! ��\C� ���{�x o���� \��� B��

D�L�M� � -�!�' �	/�%�c o��� ��<�� ��	� %����! �� �� \�� .B��	x �B��	
� H�<� �� ��
 �n	�' B_�? �< �	n� %�\� H���	� �<�! �� ��_D�� >,kc� �!� ���e� � �& .�� H�<� 

�L�� ���\C� ���M� B� ! B<���! ��  ;��! B� %�DA.h�� �� %p B�L�� ^k� �� ���{x
0QF1 ���� ��,�� ;��! �� ���zD� B<���! �� ��Dc� ��\C� H�L�� �k<��p �� � ���x
0245 \� -�!�'.;��! �� �.��Z� H���	�� BD_L� ��� 0211 �0215 �0253 o������

 ���	�� � ������ �h�	hTo\� W<	�' �&�p �� >��e� �.
B<����! ����� �	�� �� %p ��_'�� � B<���! ����� �.� ��D��! 6	���� B� �'���&��

 ��D���! �� ���� �	n� �'��e� � ��	��� �� ��&� ��� ��&� H�<� ����� � ��	D�!� ����� 
���	� .�\D�� �M�_@ ��! �< �� \<��B� a	n�	� � �!�	���� �� ����� +��
' \����\�

\CC� �	&l B� ��	� �� ����� ��/<� B� �&�p ^��k' ��	� v,N�� j�eD�� �/C� ��	�.H�<�
�� ��/<� ��	� ;�� �!� -k?�� %��<� �� \C<��� ��	����� \M� � �	� .^k�c' H�<� �� 

B����� ��!��� �̀ 	�� B� ��	��� >��	D!� �< � �DL�� �+<� ��
� �	n� <p�C\�^���� B�k.�
<���p�N� � ��B� �\� t	� H<� ��D<�&� B� o�	� ����� B����� ��	�
? �`��� �< %�	C?
�� ���x .B���k<��p �� BD��{x %�� ^<��� �� BkC<� �� \M� � �V<��' ��A� �< �� ;���  
����� �._� %��� �� ��&� H�<� %�DA.h����	� ��	�� �� ���	�� j��eD�� O	T���T 

�
� ��	�� �	�� \CDA��	'�� H�CT� ��	
? �`� ������ �C�� \�C<�
� H����' �����
�	�� ^k� �� L�� L��� B/�D� ��	
? ���� �\��* ��./' B<����! ����� .�� Hk��L�

 ������ ��� ��&�p B�N��� � !� �'��e� �� ��&� �� +��
' �\D�� %��<� ����&� ����� ����� %	���
____________________________________________________________________ 

[.o��� ��)4(! ���n� ^�&A' ��D!�� �� \<\n �L�� �� ��&� � � ��+�� BM!	' %	����!� ^�� �� )55(%	���
 �!�!�01QQ ?� �� B� !� o\� a,'�N����x P�@�� ^uM� H<� ��	�� ��V��B� !� %p ^kc� Hk�L�

�N?� P���o	�� \C��� �� ���<� >�?	g	� �>��/' %	��� �� �	�{� ��� t	� H��M' j\? � ��	�� ��V�
%���� �^�kc'�<�<\���!���� �;,��� ��� >	kA� �� O�	n,� ���{x .�� ���@ ���%	��� H<� �� ��\�� >��

������\C� H<� 6	 �	� \ �	V� ���� +�� �  .
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q&_���\���� ��	� %����! ���	� ���	� o�h<�n ���� ��� ����� ���C� �� ��	�
 � ��	� ��M�_@ �H��� ��D��! �< �� <�k� ��	� �� ���� \��p��� ���A %p �� B��

��&� � ����� ��� \���� H���� ��	
? �	�� |��' �'��e� ��  .B�� >���_? ��h<���� q� 
 ������ �	��� o��h<�n � ���� �� q�  � ���� �	n� j�&�� %p o�h<�n H��_' � ����� K<�M'

 ������'��e� �� ��&� � ����&�8B�� %p ��	���� K<�l� j�eD���	� ^kc' K<�M' �� �,��
!� o\� ��� %	��� ���\���'���	� ��  ��< � �����&� ����� ��	�� ���� Bk�p ;��

%���! ��� ��	� �< o\C ����� B
  \C��� ��� �< � �� ���/' H���	� |��'
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>��e���\C� .!� ;	XA� \�	! �L�� �<�� ^���� �� ��&� H<� .
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&� ��� �� ��	��
!� .|����� j�e� ��	�� ����	D� B�B<���! �� \� \�C� ���� <�
� ������ %���{x B��

 � ���������n� >�\�<\cV� �������<� �
� \��	'.
? B� W!�C� ��k j�e����� �	��
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B���� o	n� � |��C� +�&/' �� ����� �< \�C� BM�!	' �j��e� ����! q ���� �� �L��� )��&��
 �������01QJ :41(.

2$,$R1�� 5*��( � ���(�& )�� >15�
�@A G��- ��(&�^�� �� �( 

���<� ���B<�e� �� ���	��%p�� �>��e� B� \�j�&! ��� H<��D&� �� ��� <�<\� �� %�
o�� ^�!� �x\C<�
� B.XA� ;�DC� ��  .B� ^�L� H�
  B� j�&�! ��� ��� %� � O���D��

' � %��<\� ;+?���� �<�@ �� ��� q&� �	�� \�< �!� o\�� o��� |��/� �� ���x.���
 �	n� H<� ^
? �� � |��� qL�? ��B�L��^� %����' j\�? � ���� � >��&� �o+�h�� %�\��

 H�� �'�?,@� W!�C'j�&! ���%��<\� � %��j�&! ��� �?	�� B� %��<\� ��k.
? ;�_� �� %�
�� o\�!� �'��Z' \�� .H<� ��j�&! ��� %� %�	�C? �� ��� ���< ^� �n ��\���? �	�� .�� �	�eC�

o�&� ��� BC<+  %�\���� � ��x B� !� H< j�&�! ��� ���* %� B�C<+  � \�	�� j\�� ��
MZC� �\�	� ^
�D�B�o\�p !�
 B�B� ����j�&! ����� �.M' %� ���� B� � ���x

o�	� ;�M� B� o��x H<� B� \�� .
B� B�,� �	@ �;�DC� KMgj�&! ��� �� ��x j�\��� ^k�c� �� %� ����� ����	�� .
BT�x� x j�\�� � ��j�&! ��� %� !� \�Z� �	� �	�� ;�
?� ����H<��� ��� ���k
  ;��

 %��k����� ��	.N� %��p �� ����A� ���� +�� .B�� !� !�� j�&�! ��� ����	' ��x� %�
B� B� \C<�
� \C����� ��� H<� ��� �	� \C �	� ��R� �\C \� ��� q/AC� � �C �
  >�	�

BC<+  -� ��/<� � a�	�p ���� �<� ������ H�� �� %��M' ������ >���\��� B� B� !
BD��x	� BC<+  H<� � \�� �	�� �D�c�� � ��x j�\�� |��C� �� !� Hk
� � 8���<� |���C�


  H�� ��� �� >���\�� H<� �� ^���Bj�&! ����� |<�	' %� ����A� ���� B�� � �	�
BD��� ���c� B� \�� .B.��\� � �L�M� L�� o\� BDZx %��k�&!j���� ^��	? �� B� %�

�� ���� �	� �� ���� �� %��<\� �	� ��� �� B� ���! �_.@ ����� ^�
? �	�� |���N�
\C<�
� .���	�� >���\�� �� �kD� B� �D<�\  � ;�DC� j�e� H<����C� j�&�! �����!� %
�ChC' �� Bn�	� �\n �� ��\��� �� L�� L��� ���� hD�!��!{��	�
? �	��� � ���

���� j�`.
B<���! j�e� �� ��� ����M� ���� B�� ��  ��L�M� ����� W�L�} ^k�� %�	�C? ��� 
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o\�p�� ����D�� \�� .B��!� o�	� �!��! >�
�
�' %	<\� ��� �	Z' � B_.} ;���  .
!� v�N� BC��� H<� �� �.�� ;`\D!� \CT :�<�� �,��� ���� ��<p B�k�p ;��\o���n�

M� o��n� %p B� � \��� BD��� �L�M� �\��* ����' ��� �x� Bk�p j�� � ~�	� o��� �L�
 ���A� BT |��C� ��� \<���L�M� \C<��� �� j	�! ~����x H����' ��� ��  ��<p B�k�p

��� �L�M� B���� � ^�kc' �� ��	
? |��C� >`�R�! H�<� B�� ��!�* ~���� �	�n� � 
 �!� ��	
? ���{hD!��! �� �_'��8B�C<+x B�� �!� H�<� y��� ���<� � ���  ���h<

6	���� B� ��� �	n� ^�� ���� �	�n� %p o���� o	��� � �.k�� ��D��! �< %�	C? .
>�����' �� ����A�6	���� ��� %p B� �<��x ������ �L��� �� ���� �	n� B� \

q&� �?�
Dn� q�
�' B�	x� ��\�C\O�CDn� B/�D� �� ��� �	&l ���c�* �<{*�� �� 
�C� B�O�A� ��p�\(Gamble & Kelly, 2000: 22-23).�	�.V� ���� ���� Hk�L�

C� �<����A�� ����� o���� � ��� .
��!��! � ��	�� K.DV� >�g��Z� ^��� ��� K.DV� ;�k�� �!� .H<�����C�

��kZ' ��� �<��' �<{*�� �?�
Dn� � �!��! >�g��M' ��6	���� BkC<� \<�� ����
�	� K<�M' B�	hT~>����D����L	XA� � �u?� P�\ � � �%p\CDA  BT~�	�� \� �	V� .

!� q&� o�	� H<� �� ���{hD!��!8�x)<� �� ���	
? ��<� ���� ��D���! ���  ��R��
 !����� �	n� K.DV� �� �	c� �� B� .L��� !��! 6	����� ���D���! �����_�

�L	XA� !� � ��� �	�� � �  ��k�� %p %�����\�� ��\c� !���T B�� ;	��' H�<�
�cV� � o�	� �?�
Dn� �x\�� �� �� �M
n q�
�' j+.DA� \��� .�� ���� ^���A� H�<�

 ;��DC� �n���� >������ +��� � �.��� <�\  � ;�DC� >�_�'�' Bn	D� ���� o\�CC�
�� \C� (Ibid.) .�	&l q ��	� %�� ��p B � �� ���� � %��
Lp �� ��+�� ����A� ��� 

 ���� v��N� �� ���<� ^��A� o\�D� >`�<� .
n �� ;��DC� �� ��&�p ��A� B�T B�kC<� B�.
�� \C�~�A� BT �\<��\C� ;�DC�~��	�
? |���C� ��� �_'�� �.�� ���C? �����<

 B�� �	� H<� 6	�� H<� �� ��k<�� �!� j�` ��T	� ��	�&
n ��< \�C��� ����
B� � �u?� B
  %p �� B� ��� �!��! j�e� �< �\<p O�A�j�&! ��� ��x\�C<�
� ��� %�

,@� B� �!�D!� � >�?��q�
��' �<�&� ����x �� \����� ���� ��	�
? |���/� �� 
(Ibid.: 35) . 
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\<\n ��� 6	���� ��� �l��� ��� o���� � ;�DC� t	�g	� ���� �x\��I�*
B� %�\� �DMC� ���D�� �< �� |�!� %����! �< �� �.k� %�	C? � !� B�n	' j+.DA�

 B� BkC<� B�	hT \<���	� <�<\� ��� H<� �� B�	hT �� �?��
Dn� q�e� H�<� B� �L	
!� �CD_� %p �� ����D�� \<�� �B�n	'�x��~��� ^��� ���� ����D�� ;\� �� �� 

���	' �����<��\CT ��\������ �<��� |��' �&�p �\CDA�� >�\� ;�
?� ���� .B�� ;����  B��
W_! ��� ���\� �	n� |��� qL�? �� ^��� �D���� ����� BkC<� ��� �\��* >�\� �  \�CC� .

�
� �� %p ���� ��CM� B� ������ BT�x� \ ��' ������ �̀ 	�
M� ��L� ��\�M' �.�A' ��
����� �� ���\��M�  ��!� (Parkinson, 1996: 3-6) .���x)<� �� ������ �	���� ���� 

��� BN�� H<� �� �  �	��� \?�	� B� �e� \<�� %p B� ���e� �� �cV����B� B� \BN�!��
B� � >�\� %p �
�' >�\� o)<�q��� ;��DC� � ���/<� �?��
Dn� ����x ����x�>�\�&M'
;�DC� ��	�� o\CC� ��� �	�� �<�@ �� B� �� ��� ^�
�' ��� B� �  \������,�

!� ��� B���\��	' �	� >�\� %p ��C_��� �� q�
��' �� ;��
?� �?��
Dn� ����x
\C� .M��\� �������� B� \���� �?�� ��� �?�
Dn� �L	XA� %� \<���\�C � o��n

�C_� �&C' B� %�c'�
�
�' B� ��x ��e� �� +��� �� �?�
Dn� ^��	? Bk.� \��� �	! �� ��\.[

B� ��	
? |��C� B� \���� ���D?� � \CDA�� ���	� �e� H<� �� ���� P�\� � ����' BN!��
�� ^��� ��� �L	
M� �	� (Ibid.: 21-22) . 

��� �	�� � ��	� ����� �	�� ^��M' o����� �' �  ���\�B.XA� P�\� � W��M'
��� �	�� \?�	� �<�@ �� �?�
Dn� t	g	�,� �� �  o���� �!��%p ��M��� Hk��L� 

!� �����' ��' ����<� \�� ��' ��\�� �L	X�A� �	��� � � ������� �	�� �D� B�
BZA.� B�D��x ���� B����h���	! � �?�
Dn� o��� ��  \��� )��C<����01Q5 ������� 801Q9 :
409(.��C���� �	�� \?�	� H<�� <�� �L�� �<�@ B� � \BZA.� |��' �?��
Dn� |�Z� �� 
\��� .-*�
.? Bn	' ��	� o����� B� ��� ��_ �������� �	��� � ����D�� �<�<\��

 BD��x �;�DC� �� �\n ��� ;��
?� ��	� ����� �	�� ��  t	�g	� ��< %��CI
  ��	��
�� L�� Bn	' ^�� � �?�
Dn� \��� .� ��� H<� �?��<H;`\D�!� ����	�� B�� |���C�

____________________________________________________________________ 
[.�� BDk� H<� ��� �<	c' �� \��	' %��<� �� ����M' �� B���� ��� o�,? B� �	! ���� �?�
Dn� >�e�,�

 �&�p �� +�� ����D?��!� o\� BD��x �e� �.
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<�� �M<�	' L�\? � ��	
?\��� �	�� \?�	� H<�\' �� � �	� BD��x �e� �� H�<� �
�!� o���� �\�* �./' ��� ��_ �� q/AC� j�e� �< B���� � H<�\' �� ��	
? |��C� .

���	�� B�� ^�!	D� B� ��	c� �� ��� ��_ �� � <�\  �;�DC� H<����C� �� ����!
��� |�!� ���� �	��!� ����g ���� .

��� ��_ �� �� �Z<�M' �� o\�p H�CT :� >���e� \C<��� B� BA!R� �< ��� ��_ ��
�� �,@� ;�DC� y�} B� ���x ��D�!�� �� ���� %��<\�� ���k.
? H�
�u' %p �<��}

 |��C�j�&! ���!� BM��n � %� .x\�C<�
� B.X�A� B� \� H��� >�����' �� \M� BD_L� B�� �
��� �� ��� ��� �� �D� Bk.� j�&! �x\C���* �� j�? ���&! ��  �<���� B�� �<� 

�� +�� %��p j�&! �� 6�� � ��x !�j�&! ���!� %��+�� ��Z'����8\D� ^k�c� ��CM<
 �x\C<�
���%�j�&! ��� ��� |���� +��� �.�� � <���� %� �	�� .� >���\��� ��/C<� �� B��
 >�
�
�'j�&! ���%��� � |���u' �?�� <������	��� HD���h�� o\�< j�&�! ��� ��.�� %�

�� �	� ./�D� ��B���	� >�����' B�� �x\�C<�
� B.X�A� � t	g	� B� \� �Vc� ��{L�
��� B� �<� �	c� �� ��� \����� j�&�! �x\C���* �� ���D��! �&�p �� j�? ���&! �� 

B� j�? ���&! ��� j�&! B� q  �<� �	c� �� Bk.� �� +���
D� >�	�� �� ��x �!�
���� ���� 6����� �� +�� \ � ..XA� H<����C�B� %��<\�� B.XA� �� �x\C<�
� j�&�! ��� %�

 B.XA� B���%�j�&! ����� ^<\_' <���� � �.�� %� �	�8�CM< j�&�! ��� ;��DC� B�� ����
� �� ����� \���� o\&? j�&�! ��� ��\� �����D�� � >�\�� H��CT B�� ���� ��\.�A�������

��� \
? 
A� � o��&!%�c �u?� B� �.MD������ �L�� �o��	��� �< ��h<� ��< � �� 
B.XA� �x\C<�
� B.XA� Zx %�	D� \<�� ����� B� �!� �L�� >�A!R� ����z' �� �D�C� ��

 j�&! �kL�� ��D��! !� q�<	�h� �!� ��D&� ��< � ;��DC� � �kL�� �<�\n �� �DC� B�
>��ZD� �� ��D��! �x\C<�
� B.XA� K.DV� ;�k�� B� j�&! �kL�� �/C����	� .\<���

�� ��� &n �� �� j�&! �kL�� ��D��! ���z' B� Zx %�	D� \�C� :���� ��� �<�� 
��� � +��
D� j�&! �kL�� o\C���* j�&! �� �<�  .

q.A� !�o	�� � ;	�� �� �M_' ���
D?� ��D���� ���_ �� j��e� W�!�C� ��� 
B<���! %���{x� ���� �Dc��\C� BC<+  � �� �� B<���! �� ��\ � ��� ����� �<	�' �
�L������ �* �� ��.��� �D���� ��k.
? �� �D��� ��_ �� j�e� ����' �  ��� ���{�x �
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��� �� ����� �� �  ��Dc�� �<���� &n �� �' \C B����� ���� �D����� ��  \�	�� �� �
�	! �<�@ H<� ���h
cT�	� W��� �� \CC� .

2$R� 1�� ���(�& ���� 	K�*&�� 

%��� �� \�/  q  �q ��	�� q�cT ���� �� 	�.
� >���/' ��\��� ����� ���&�! ��� 
 ���� H<� B� �	� ��	�� ��V� B�� ���_L�} ��  %�	�� ��\��� ^��L� j�&�! ��� ��� �%�

a�� o���� �DC! �� ��\�\�H<\� ��� �CM� � � ;��DC� ��' ���&�! ��  >���e
 q��DA�j�&! ���\��	� %�c���%��� %�<�* �' |g� H<� q ��	�� o���� ��CM< ���� B�����
��� � �' � C�	� �&�p %�kL�� ;�D .%�� ��}p �� q ��	�B� �?�� q&� ^��? \CT �	n�

��� %\�p �x�+� ���&! �� \���� H<� B� B<����! O{�n �� �  %���x��! ��� 
B<���! B� >���_� ���{x ����D�� %,� ����� ��\���� .B�M��n �!	D� B�_@ AV�

 -�* � >��� �� � 	_�� \��	_� >��L�� ;	
c� B� ������ o��\��� �� �� �	�� �� ��\���
 �� �CM< ��Vc� �q ��	� %�� ����� �' �!�����p��x�\�.

���� ������ B.��� H<� �� ��A<� B�� \��!� �_� B�� ��x�+� j��? ���&�! ��� 
B<���! ���{x �hC<\��� O{�n W_�! ^���? H��
  � �	� +�T�� � H�<�* ���A� �&�p �� ��� 

 BM��n �!	D� B�_@ %���x�!\�.��h<� ^��? B�k�p ���� ���� H�<� �� ���&�! ��� 
 o��ZD!� \���� �oU��* ^
� BC����� �� ��p�	! �<�  >�@�_'�� ��U	L	Ck' �^���)>�����V� (��

j��� j	
? B� j�&! a��� � Bg�? �<�@ )o�<{* �A<	� (B����p �	n�\���� ��\M' ����
��
��� H<� �� ����� �� B<���! �  ���{x\���� �	n� 8j�&! ��� \�� ��?�� ��\MD� � o\C���* %�

��� B� � ���� �	� �DC! ^k� �� ���&! ��  � �,
?BH�<� B�kC<� ��n ���� B��	x �� 
 ;�DC� � >��e� �'j�&! ���\���x ���� �	� %���'�\�CD��x ���� %��<\� q��DA� ;�DC� 

BkC<� %�\�j�&! ���\C��� BD��� %��p ��k.
? �� �'��e� %� .�\�n B� o\<\* H<� ��<��kL�� �
;�DC� ��[�� ��< �	� (Dignam & Lowry, 2002: 350) . 

j�&! ������ o���� �� +�� o\C���* %� �{�L �>�?,@� B� � \CD��� ���� B��/' B� � 
j�&! ��� �� ���� ;��DC� � <�\�  B�� \���	� �	�_/� ���� �M�	� �Z� ���� %�

____________________________________________________________________ 
1. Separation of Control 
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�B\���=A� %��<\� !� .%�� �� q ��	� o��&T +�� �
�!� j��p ���e� ������ ��� [

�� �	� >�<�e�6	���� %���� <�<\� �� �kL�� �<�\n �� ���� >,kc� ���� ��L�
��  ��� �� �x\C<�
� %���� B� �&n	' -� ��&! �� � ��k%�� �� BkC<� �' �qDA��

 �k<��p �� �L�� �� ����� �	�! �� ����B��� ���� �L��� ��� ����� �� %����� H��L�� �\��
 ;�!0242 p ��	� ����� �� �k<��.;�! ��0214 +�C�� � ;��� %�	�C? ��' ����D�

��� ��	�� �kL�� � %�\� �� ' ��K�L \����� �� ����� �� \����* B�� %p �� B��
 ����� ���� �� �x\�C<�
� %��+�� ���&�! ��� (Berle and Means, 1932) ��B��
B<�e� ��� ��k.
? ^��� B� �
&� ��  �	� �<�k<��p �� �o\� o���� !� B�.
n ��

B<�e� H<� o\C���* �kL�� ��	X' � i��\��� .
B� ��  B<�e� H<� Wn	�j�&! ��� B�� ���\� ����� �MZC� ��	�� �����%p
a,'C�\�<�<\� ;�DC����x !� �� �� ����%��<\� B� \� �?�� ^��? H�
 

	! �	� �M�	� ��	o��ZD!� \CC��^���� ��j�&! ����!�* %� \C��_� 	x.�!�* 	x�	_�%
q&� %��<\� ���� ����h� ^��? H<�'j�&! ��� %� \�B���	@ ��k<��p �� B��J9\���� ��

��<A� � o�N�! �' ��+� ���<�<\ Bk�p %�\� ��� ���� %��<\� j�&�! ��� %�
 �L�DC� ��.
?\C��� BD��� %��<\� ��k8H��CT �?���c� B�� \�� ��?�� �����h� H<�
��� o\C���* �kL�� ����� B� �<� )�M<�	'(\��	���! �<�R;������.B� � ��02Q3 
BC��� ���D�� o	��� �� ����z' +��� � ���� ����� ��D��! �� ���z' ��  j�&�! ��� ��� %�

 q ��� %��<\������x >�	�� %��<\�� ���D�� �� ��'��R� � �Dc�� ;�DC� �' \8\�CT� 
��� ^�kc' o\�! ������ �� ;��DC� �� ��kL�� ��kZ' � ��+� ���&! ��  o��	�� �

o\! ^<�����A�	n� �� ��x >�	� H<� �� ���� ������ ��D��! �� ��h���� ���
^k� B� �D��� ��_ �� WL�� B� ���� �N! �� �g�� ;�� �� B� ��	C� B<�� �< >�	�

�� ��n� ;�� �� �.
? ���\�B � ��0223 B�-�.h�� �� �\n �	@ �������� +��� � �k<��p
 j\? �� ���� >,kc� B� �!�* ���!�* <	x��� %��<\� �\� ��}p ���&! ��  .
��� ��}p BN�� +�� �k<��p �� �	���! �� �D��� ��_ �� B� ;�0214 ����� �CM<

 O�D� +�C� � ;�� B��\���� �cDC� �� �	�{� �������x .;�! ��4334 o\��D� >`��<�
____________________________________________________________________ 
1. Adam Smith 
2. Dispersed Ownership 
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��� �L�� >�Z.V' B� �!�* �� �%��� %	I
  �<� [j��\L��iA��	� �]�k<��p o�hC� �
W�.�' � ���A� �� B.���� ���� �<� ��k �� HD��< � B�u� H<� �	��� �� ���� BD�
� ����.

 � ��_�k<��p �	'�C! o\&? B� BD�
� H<�<� �B��! ^* j�� +C�o\C<�
� ��� �� �� o��hC�B
^���' �� �  B� �.A�� ^k<�� j�� \��	� �	�� o����BD��{x\�.%�����! ����k
  �� %��p

 �����&� ����� ��	�� %�����! � ��k<��p o��_� %���\��A� H
/�� ��DL�� �!���A� ��k<��p�b

�<`B����	���� � \M� B� \���� q�eC'Bj��� ��� %���p ���! %	���� %�	�C? � +C� �.�A��dB��
\�!� W<	�' )�^�� ��+�01Q4 :91$5J������ 801Q0 :J0.(

>����D�� �	�{� %	��� W<	�' �� ���h
cT ��k<��p �����&� ����� � ��	�� %�����! B�
�L	XA� %	��� H<� ��!��� � \� o��� �<��n� %��<\� �� )�?�<\�^�(��.��� %��!���A� �

\���' �D��� ��_ �� ;	�� �� � ��< �<�+�� ^�DA� %�!���A� �\�%	���� H�<� ������
�����!��� ��� <���B��C��� B<�����! �	���� �� ��l�Z� a�� � �	��_&� ���<�@ �� %���{��x ���� 

P�Z� ��� �� ���! �� �  ��� +�� � \��� B�<�� �A� B� �� j�? ���&! ��  \�<\n ��� 
�e� ^��� ��� ����� B�� ��	
? ��
D?� %\����x��� P\  �� �L�� ��h���+x ��D��� ��_ �� j

!� o��� j+.� B<���!.��� ���� ��\MD� >���+L� %	��� H<� W<	�' �� j��? ���&�! �� 
 |g� \� \�<��x ��.' �_DM� ��	��� ���{x����' BC��� � t	C' Y��L B� B�.\�CT ��{x ���

 �%	��� H<� W<	�' �� ;�!B��� � ���{h�	��� |��/� ��*��� B�.
n �� � �	c� �� ����A� �� ��
 o���� ��!��� �� %	���� H<� >���+L� ���� ��!p ������ �� �&���c� >������ � H���	�� � \���

o�	
� |g� �	� �� �	c� \��.�! %	����� +C� ��k<��p o��hC� ��!	' W<	��' �� -* �.A��
 ������&� ����� ��	� %	�A�
� B� ��n�� �k<��p �� �� +��� ����<� >�����D�� � \�� �,� P��@

 �k<��p ����&� ����� ��	� B� �k<��p o�hC�B��	eC� �D�c�� >���e� � \�<\n >����� |g� ���
\<��x �<	Z' �L�� �� ����� )�������01Q9 :0Q(.

____________________________________________________________________ 
[.%���(Enron) �k<��p ��+� ��� H�
DZ <B���U �� ��� H<� �	� ��	� 	u? �02Q9 ��� �� j�}�� ��

 %	DA  �M�_@ ��x(Houston Natural Gas) ¡�	��DC<� �(Inter North) B�\�p �	n�.���� H< ;�! ��
4330 ���!�	��� q�.A' �k<��p �<�u� >����� B� �� �	� �hDAk��� .

2. Wordcom  
3. Qwest  
4. Securities and Exchange Commission (SEC) 
5. Sar Banes-oxeey Act 
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��	�� ���!B���	� �	� A�� P\ �Bk.� B�� �!� H�<� q&� ��L�� ����A� B�T
�	� \C �	� j�&! .��	�� BkC<� <�� ���!\��� ��/<� B� 6��� ���&! �T	� �� 

 �	� �/C���<������ ��� ��&� �< o��x !� �� �< \��� o\C���* �kL�� �j�? ���&!
a��� |��' ���/C  j�e� � � ��\��� B�|����� ���	�� ^��� ����! o���� \��<�' ��

!�.H�CI
  !� j�` ���	�� ��<p B� �	� H��M' �
D� ��kL�� ����!��\�<�� B��
��	�� \��/���� +�� <�<\� ���! .��zD� ���� ����D�� W!�C� ��D��! O�VD�� !�

 B���WA� �Mg�� ����D�� ��� \ �	� ���z' �?�
Dn� .�� q?� ��� ^k� H<����C�
j�? ���&!�����M' �< � 6�� �� �<��� %p��	� \ �	 .-*�&C' B� ���/C  j�e� ��e��� 

� ����D�� ����� �	 �� ��� H���M' �� �?��
Dn� � ��D���! B�k.� \�C� O	T���T ��� 
 +�� �� W!�CD� ������!�Vc� ���
�<\.�x� �� ���	� �����D�� ��D���! �	�c� ��<

%��C� Y��L B� B� �� �h<� � ����� ��  � �?��
Dn� j��e� ��� ��!�!� >���Z' ����/C 
 +<	/' ���� %��<� ����D��o��� o�_D�� �q�C� q<�.

��� P,��� j�? � 6�� �� q?� ;��\D� ���&! �� �B� ����M' ��� �< %�	C?
 � ����D�� ��D��!������ ����D�� BZA.� ��	D�� �� \��	' B�o�	�p B�� ��,�!� ��� 

 ������ � >���A� �� B�k'������<�+� �L���� �\��� �' ��� B� ���C� j	!�� �� ��B�
;�_��\��	! .��� o�,? ����M' ��  �	! ������h<� �?��
Dn� � ���� �L��� �� B��

 � �?��
Dn� L�\�? B�� ��
� ����� |�� ��?�
Dn� ����
  � %��M' %�
  ... +��� �!�
�� W��M' \�CC� .;	��� �� ��k< ������� ��� o����_� ��x��L�\�? ����D�� \���� �	����

��� M' �� \������� �� o���_� ���� W!�C� ���+�� ���� .��<� ������ Wn	� ������
 %��h<����	�BN��� ������ � ������ %��� o��	
  ����� �	n� q��DA� �� .H<����C�
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� ���k' �� j,!� B� �/��%�+� �_.@ �HV! �_.@������ B�!� o���p %������A
'
B� ����M' B� 
 ��D��! �< %�	C?���� �\��* ��D�c�� ��CM� j,!� q�L�M' �� �C  \�C� .

B� ;��� B��e���%���<� �� �����D?� � �����D�� ��� ��/C  ��� �����M' ��D���! \!�
\��� BD��� ��Dc�� ���x��! )��C���01F4 :5Q�54.(

��� O�VD�� B� ����M' ��  W!�C� %�	C? §� H<�' %���<� �� �����D�� �L�M� ;�k�
��� �� B� �!� ����	���� ����� �?�
Dn� �B�� �� �����D�� ��L�M� �� ��cV� 	���

�� %���! ��	.N� \ �.����'6	���� B�� �����D�� %�����! H�<� ������� � ��\�
 B� Bk.� A�� %p �Z� ��CM� ��CM� ���D�� �� %p �M��� o�h<�n H��M'��\���� .��g��

 B� !�!^kc' ��D�� ����D�� �� B���	� �	� ��&�p \<�� Bk.� ���\� �D�
 � �� ��
��� �!��� BM��n �< ���/C  j�e� �� ^��M' �� �� .%���<� �����D�� � �?��
Dn� j��e�

�� �uD�� ����D�� ^kc' B� \C�B��	�c� B<����! +���
' B�� ��/C� B�� \���� �	�� .
�� ��� �� ��� �\C���� j��? ���&! ^k� B� B� ����M' ��  �� BD�!�	� H�<� \�C��	'

\CC� o���p�� .
o\? B� !� �D�M�	� P�M� �%��M' ��� �\���c<	� ����� �B<�A
  B� ���A� �� ��

q  � ��k
  ���&c
  KC� �B��&' ����D�<�� \�<�� ����� �\����� B��c� �_!�C' �< � \�
� ��_D?� WA� �< HkA� ����M' �j���'-�! ��� 8\�CC� ��CM< ���C� �� ��C�M� B<����!

�� BD!� � \���{x ^� �� v�N� ^uM� �M
n ^���� ����
�<\�C .oU�� �����M'[B�c<� ��
 �!� ��	��� ��&� �< �<�&C' B� �	� � !� %��M' � �
� .B�
  �� �� B�.
n �� ��n

 >��/' B� �	��� ��	�� ��&� ���� %��<�)�	! WA� (����� �����M' Bk�p ;�� �!�
�
� ^�kc' �	! WA� +�� ��	! ^
? �� �x� �D� �	� B�!����p .�����M' H<����C�

B� �� W��M' +�� �� ��h<� ���/C  P�\ � ����D�� ^kc' �< %�	C? \C� .Bk�p �� ��e��� 
o�hC� H<� o�h<�n ��	�� � ����D�� ��L� �A�� H���� %�\�CT %��<� �� ����D�� �� 

�� q�A�' ����M' � ���/' t	� �� B� �� �&�p ���n H���	� ��C\.���� �� �����M' ��� 
����	�� ��	C� \C<��� �� ���	�V� � %��<� ��	�� j�e o)�<� o��h<�n ����! ����� \��

B� 	���B� ����D�� �� ��&� H<� q&! !� ���� B� ��� o)<� j��? ����M' ���&! �� 
____________________________________________________________________ 
1. Co-operative 
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B�49\��� �	� o\��!� ����D�� .B��e��������� B� \!� H��CT �M��� o��h<�n���
����� ���D������C� B� %��<���	�� � ����� ���D�� B� �<� �	c� ���� � \��� �� ����!

BD��<{* \������ ���� �� �c�� H�CT BD��h� �e� �� ����M' ��  \��� .B�� ;����  \�<��
 ����' �	��! H<� �<p B�� ����D�� ��D�W!�C B� %\�!� �� ��D��! H<�'��\<�* � H<�'

 � ��	�� P�\ �� �<~!� �DL�� �kL�� �� �
�B���e� B��n	' � ������� ���\�� ����_� BkC<� .? 6	����� ��\�� �<	C� �

���\� �	n� ���/'���� ��	�� �Mg� B�� � �!� �V�c��� � q&_�� �����M' �� 
 ��  ��_<��' ^�L� H�
 o��� �\<\n6	���� ���� B��<` �� �����M' ��� 01Q5 
!� o\���� >��/' %	��� .�
x���!6	���� � ��< %�	�� ����/' ���� %�	�_ ��� 

o��� H�� y��M' �� B� ����M' )4(��,��� B��<`015F o���� �)43(>���/' %	����
0100 �������	�� H���	�� �� B�� ��'����� +��� �;��!0193 �01F3 6	����� 
��� � q/�AC� �!��! %�\�� � �hC �
 �� �< �� <�k� �h
  ���� �	n� ����M' ��  
B�� �xp6	���� �M' �V� ��� �!� %���<� ����D�� �� %� )�%�_�!�*01Q9 :051 $054(.
BD_L�k�����M' ��� B� A�� �<�n �� \<�� �  %	��� �� �)>���/' %	���� �� �D�(�B�� �����} 

��� ^�� >�A!R� ^���! �� Bk.� ����/' ��  ���/'��} �	� o���p ̀ 	��� ������� ¨
���\�q���C� ��� �� %p BkC<� B��� �� ��� %	T �!� ����/' �	�� �<��� .>���_?

|
/� �< %����! �< BA!R� �o��x �D����� �' !� ��x��! ����M' � �� �� �Dc��.
q/�AC� o�x\�<� �< �	&l � v�@ �� |��� ��e� B��	Dc* %�\�� � ��� 6	����� 

���	�� %	���� �� O	�.N� ����D�� ^kc' ��D��! B�� ����! � �.��	�@ 6	����� 
��� B� ����M' ��  !� o\� 6�� �	@ .\C� ����  »Q�2�03«%	���� K<��M' ^��

��	�� ���� ����M' ��� �� �Z.DV� t�	�� ���! o\�� �x\��I�* ��&C' B�� B�� ��� 
�� ��/<� �� ���<� \C� Bk.���	�� P�\ � �� B� q  ���! W_�! ��D���! �x\�C���* �

B� q  .? ���� � ��<��?�
Dn� L�\? H���' �< !� Hk
�\��� y��M' �� B�\�<�� 
�	�� ^�� y��M' H<� W!�C� H���	� H<�\' �� .B�M��n ��  ���MN� ��� �� P�\� � \���	'

��	�� \��� BD��� �� �	� ���!8B� �,��������<����� �<�+�� �< �<B�n	' �����D�� �
\��� BD���.!��! � P�\ � H�� W!�C' !� q&� BI�p ��� ��� ��k �� � ��	�
? �� 
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� �<��n� ���� j�/A�� B/�D� ��	�� \C<��� !� ���! .B��e���M' �� ^_� \!� �� H�
���M' �� ��D��! H<� �<p BkC<�H���' ���	�� P�\ � o\CC� \CDA  ���!�\<�� o��h<�n

 B� ��	�� ���D�� �� ����M' �V�;�_�� B� H��_' q�DA  %p �	� .
<� �	c� ���B<���! �< �DA�L��!	! ���D�� �� �����+x�  ����M' ���D�� B�%�	�C?

 o�	�_� v��N� ������ ���D�� �< � �DL�� ����D�� j�e� ��C� �� �.�� ����D�� %�<�n �<
B� Bk.� �.�
k' � �?�� ����D�� �V� �< %�	C?�.'�o\�!� .���� ;��������C� ��

 ��V� ����� � ��x �D�A��	
� �� �	c� �DL�� ���D�� ������c� � �����D�� ��� 
B� �	� ��� o���� �����M' >B�kC<� ��< � \�� ����� �D�!�� �� ����� %���_n j��e� ��� 

B<���! �	�� ��� ���� |��� B�� �����M' ��D���! B�� ��A
' ��� t�
Dn� �� ���c�� ����
���� D����*\��C .� ����	.N� ��\��� H<������C� � �����_� H����_' B��� ���V� H��<� �����	�

��D��! B� %p ��  o)<� ��O	T��T ��	�� �� hDA���<��	k�� B�� B�� ��� \ �	�
�� �
� �V� H<� �C\�	�� 6��� ����/C  � �����D?� ��C_� ����� B� %��<� �� ���

��� �!� q&� ����M' ��  ���� � ��+�� H<�' ����D�!� B����<H�!� P�\� � .��e��� 
� �����M' ���� t	�� �� H�<� H�� ���\CT >��Z' ��	��� <�
� � ���{h�	��� ����/'

���\� �	n� P�\� � |������ �!� ����/' � �����M' ���� ��!�!� +<�
' Bn� BI�p �
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 o��=!\��
� %	�� �*��* >`	�' � ���z' �� ��� o���� �' �	� )%�
  :9J(.

6	���� ��� o�h<�n � ��� ! ����M' �� R;�� ���� �	�n� ������� >���&�� �
B� ��g	' !� j�`�	� o���:

0.<�	._' ���	�� ��V� H��� �	 �� >��Z' BT �D�� ���� �� B� ����/' ��� 
���&! ��<p ~���� �	�n� ����M' �V� �� ��\�� �L	XA� �� ��V� �� >���ZD� �����M'

~!� ��	�� 
4.>��Z' BT ��� � ����M' ��� H�� �<�  j	!�� ���/' ��  ��e��� �-��!�'

 � %���� �o����~���� �	n� ��	� ����� B� BMn��� 
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1.o�&� �\� BT �' \? � ����D�� ��� �?�
Dn� L� ������� B� %��� <	L ��� 
 ����M' ������	�� %�<�n �� ��	
? � �DL�� ;�	�� W���' �� H���' ���! 	�~�
5.�e��� %����! q.? o+�h�� BT ����D�� ��  ^k� �?�� �<�  ���� ����x ��� 

��� WL�� �� ����M' ~!� o\� ���/' ��  
9.�e��� BM��n j�\� ����D�� �!�C� <���C �� ��� ��	��� �� ��D���! H�<� ��

~���� W!�C' %��<� ����D�� �L�M� ��	
? 
J.��� �<p �� ����&� ����� ��	� �� o\� BD��<{* ��  B�� \�C��	' �����M' >�	��

~\�	� o���� 
F.��� �<p ��\C� � B<���! H���' ��  L�\�? j�&! %�_��� � �hDAc���� �� 

�� B� \C��	' ��� >�	� �� ~\�	� B<���! ����� ���� ����M' 
C��<����DL�� ���D�� �� �_���' ��	�� � ����M' \<�� ��� W�!�CD� B� �	� O�VD�� 

��	� �!��! ���D�� � \��� �	c� .�<	L�� H�<� H��M' %��<� �� W�!�C� W����' � �� 
� ����M' ��DL�� �
� ��	�� � \���� �n���� �� 	hL� ��!��� \��	' ��� ��� t��g��

�	�a��� ��?�
Dn� %��M' -� �� � �C<� ��  �� �.� ��< B�� %\��!� �� �� ��� \��	'
 �	hL�\�p��� �B�`��?�e��� �V� W!�C' �	� ���D�� ��  %	
C � ��{L� \��� .H<����C�

�
� ��  %�	' �V� �� �< � a��� Bk.� A��� �.N� a��� ����� �� ����D�� ��  q&!
�  �!��! ����D�� ��!��� �V�� ��	� ���� H���M' ������ �<��� WA� ����x .��

�Mg� � %��<� �.M� B�� �	�eC� ��!�!� %	���� �� �	�{�� P�\� � ����' �q�cT ��\���
A�� � BL�! ���� H���	����� ��h
cT����M' B� �  <	�hL� %�	C?�B�� \��p��� ��� �� �
L�\? !� o��� |
n �	� �� � �	�!� �Dc�� �.

c' � �� t	� H��M'^k��� �� q?� ����D�� ��  ��� �����M' ��  � j��? j�&�! 
� 6�� A� �� ��� �<	X��\�� �LB���	� �	� � BD���\� �DL��� O��VD�� t	�� H�<�

 \<�� |��' t�g�� � ��hC �� ��?��
Dn� 6�� � �	�c� ��< �����D�� \���� B�M��n ��< .
�� \<��' �Mg� �� %���<� �?�
Dn� 6�� W����' ���uD�� ��g�� ;����\��p�� H�<�

^kc' ����D�� ��  ������ .L������	c� �� B���<�h!� Hk
���� ���&! �� 
 j�?� <	L�� \C��� BD��� L��� .���<H��B� Bn	' �� �Mg��?�
Dn��B�� %��� L����
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L�\? %��<� BM!	' ;�� �� �Mg� ���� ����M' ��  ��� %��� a�D�Ax ��� \�C��	'
�kL�� � ��	�� ��  ���x	�.n �����D�� +���
' �\�CC��+��� �� �?��
Dn� L�\�?

\CcV� ��
M' .B�!� O	.N� BI�p ;��� �� ��	�� ��DL�� �V� H�� %��	' ����M'
�� \���.BD_L�%�
  �	@\� %��� B��� �!� �_�A���W�A� t��g�� BM�!	' � ������

 ����� ���_� � ����D�� �  �	c��\ �	� >��ZD �	� .



�� O �( 

�
�@A G��- _&�7� 

� &���C� G�&�� &�"�� 

5��!& G��- 





��	� ����� �	�� � ���� �	�� �	&l B� B� �.��A� B� �/C<� �' �/C�\��� q�D�����*
 �� H�<� H��� ���	V
 ��� � y���M' ;�
D�� Hk�L� q<��� �!��� �� ��	�� j�e� �� � 

 j�e����� �	n� +�� ��	�� .�� H�<� >����g >�_�� �� \M� H<����C� ��e� 	��� j����� ��
_� ���D��D�C��������B�� \<�� B�n	' +��� ��&�p ������ ���x���! �	�� .%��
  B�� �	�@

!��! �� ����D�� �	�� ���	V
  � �hC �
  � o��&� ���� ^�� ����D�� � �L�� �� 
 Bn	' >��L�����	� +�� ����D�� �	�� K.DV� t�	�� ����� j�/A�� ��<��\\���e� �����

x���.o������ ��M��o��DAx �!��� � ��� �L�� �� ����� �� ���� K.DV ��o\� �!�
 ����'B_Cn �� �k< �� �&C' �	n	� >�Z�L �� ����� H�<� �� ����� �'��_�� ��< ����/C  �� 

o��� +��
' !� .H<� �� O�D�p!� %�'�D!�� � P�@�� �� \�C� ����� ���H�<� ��
 �'�_�� � ���/C  o�x\<� �� �  �� � ������!��� �
�<\.B�� �D���� !��! �< ���	�

 ;��
?� ^��.�' � ������ �� �� ��C�� B�� ����<� �hD�A� !� ��/C  ;�
?� �./'
 �D����\g�e��� ���� �'�_�� .������ �� �� \�<�� ���� ��	� �� !��! �  ��V'� �� ^_�

������ �< %�	� W.@������ Y��L %�	�� �<{*pD����\�g ��� ��D�� %��k�� � %���e��� 
�Vc� �'�_�� �	� .��� ����� �� ����� �'�_�� � ���/C  B_Cn ^
? �� BkC<� �	n� ��

BD!� � o\�C' q �� �L�� ���� �\C�pH<��� ��� �!� ��	�� %�<�	X' ��kZ' ;��p��&�
���� �
 � ���A� .

B� B�_Cn �� ^�_� \�<�� �����&� ����� ��� ����� �� ����� �'��_�� B�_Cn �M�_@ �	@
 ���/C  %p��� �	� .�h<\k< �� ^�D�A� ����&� ����� �� ����� �x� \�� ��!�!� |���	� �

H�� ���� ����p�����h� �h<� \��� BD��� �	n� �&� ����� �	�n� �D����\�g ��� ��D��
 ���\�q� ���A� �< �
 � �!� .��L�M� �<��!�C� B�� �\�D�� �� �{�L �� �D����\�g ��� 
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=! � q<����=� �L�� �� �������!��� -%pP�\� � W�L�� �� ����� �D����� �!��! �
q� � B���� ���/C  .6��� �!��! W�N� �� H��� �D����� !��! �  B� !� q.A�

���� ����� ���� zD� ������� �� ����� ���� � �<{* �� �!� �.����k
  � >�����	' ��� 
��	� H�� o	�L�� � �.M� �� ��	�_/� �� %���{hD�!��! o���� B�� B�� >`	��' �� �����

 B�n	' �Dc�� ����&� ����� �� ����� \�CC� .������ ����� �D����� �!��! ��< +<	�/' ��
���� �� y�� ��<{* ���� �	n� ����� H<� B� �	�)�'�_�� (O	.N� �D����\g �� ��D�� �
A�� )���/C  .(���@ �� ���� �� ����� �� ���� %�+�� � � �� _� �<{*��D�CH�<� �� 
!�D�� B� �\�e��� ��< ���	.N� -=! � ���� �	n� ������ H�CT ���x �Vc� �'�_��

Bn	' ���/C  o�x\<� �� ������ H�CT ��	.N� j\? �	� .
&n ^
? �� BD_L� � �Vc� �,��� � ����� ���xo�	_ �!� Hk
� ���e��� �'��_��

 � ��kZ�� K.DV� B_Cn ��q ��x � ����� H�� �<B�>�	�q �� �	n� %��� B�� \��� BD�
 ��	��� ���A� ���/C  ��k �� B�	x�  ��V'� �!� .��p� �� ����� ���D���! t	�C' B���/�

 ���� �<�+����p %� �@ �U	L	Ck' ��c�* � H���	� ���z' ��� �� �Dc�� �&���A;�!
 �� �M��n ��C� �!� o\� ^��� BD�{x B
  �!� �� �����&� ����� ��� ����� ��M��

A�� .��<�P�@ �� ����z' ��?�� ��C� |���	� HD��� H��� �� � >����� � �� �_Cn
��	� �kL�� ��D��! o\�<��x ����� �<�+��� � �.� �� ����� ������ HD�� H�� �� �� �

P�@�� ��c�* H<� �h<� �?�� � q ��x��	� H�� ���'� � �< ;\� �	&l � �  \<\n �� 
!� o\� ������ �� .����� o��\��� � M�!� �<+� �	�� B�� ��� ��\��� ��\�M' %\�� ��'

��	� o��� �
� ��+� ��  \�� .� ����� o	��� � \��� H<� q�  ��x B�� o\�� ��?�� ��<
o	�� �.� �DC! �� ������ H�c��n j�}�� � P,D�� �� �\<\n ��  �	�� .��M��� H�<�

�L���� !� Bn	' ^��� � WL�n ���c�* � >������ � ��� ���.� |���	� HD������ B�
	L	Ck' o\� ;	
M� �� ������ HD�� H�� �� �?�� �<U B� o��
  B� �� �D���� �	����p o
!�;\� %p O	T��T �� B� �� >������� �� �\<\n ��  B��	
� �DA��� �� \��	' ��� 

 �._�B��	n� p\<.���� \<\n o��� ��M�_@ �� ������ HD�� H�� �� �?�� � ����� ��<{*
<��x ��	� �� ����� �� �	n	��� ��� \�	n� H<� � ���� B��T ��q ��x�<�j��}�� ��� 

P,D�� BD!� � �  ��	� �\C� �� ����&� ����� ��  H��� �� �� �	�n	� �D����� ���� \��	'
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��_� .�� �?�� ���� ��	�� �� ���D
� ��\�M' �� >,���M� o\�
? B� �	� �� ���+��
�	� +��
D� .�<��x �	&l %�<�n H<� B/�D� ��uD� �� q ��x B<+/' � �< �����!�.
�� H<����p -kMC� �'�_�� �C��� B��x\CT � o\�I�* � �� o\CC� � ����/C  �� 

!� ����&� ����� �� ����� �� ��	���8�D!�� ��<� ���A� BC��� H<� �� � ����� >����<� � � 
�� y��MD� � �x �D� � ��<� ���j�e� \<� B� �C��� �� �Z.DV� ��	��� �� %���� H� 

B���� !� o\���M_@ B� ��< �� � >��ZD� \��	'k���� BD���� y��M' �h<\C\.j��e� ��<
 B� �&C' B� ��	��� �Mg� B�k.� !� BDA��� ����� � �hC �� ���	�� ��!��! �����D��

 �h�	hT B�%����! � � ��� �� o���_� ���� ��	��� K.DV� �� ��+�� �	�C� +�� ����� �� 
!� .	hTH���	� �� K.DV� P�\ � B� ����D!� <�<\� �h��%���{�h�	��� ���� �cL�T

q�
�' ��� O	A�� %�x\���x �	� .
B���� B� j�+L� WL�� �� \CDA  %p ���' �\��� H���	� B� �� �Z<�l� � P�\ � ����

� � >�?,@�B���x���p�&�B��	� o��=! � ����� ���	� .>��?,@� B���� o��	�
  ��k< ��
�x)<� ����&� ����� �� ����� q&� �� B� !� �	@�B���q��D�A���} ��� ��+�� �� \��	'

���� �<��' CI
  ��H\�C� �
� ���� �� ��'`�� �N! ��/<� B� .P�Z�� ������ �� ��'
�� �Z� �D&� ���� �	� .���@ �� ��p�!���� >�?,@� ^���� �� ��	� �� ����� B��/�

�� ����� B� _A� )`�� (���A� �C�?pW�! �'�<{*\������ � �L��� ��� ����� �� >�?,@�
 ����&���'��q�&� ����A� ���� ���' .��x)<� B�����C� ���  ������&� ����� ��� ����� ����
t,@� �� ���Z�� ������� %,���? o\
? >`�k�� � %���D��� >�?,@� �x��DAx ���	��

q&� ���A� �� � ����� H<� � �  �� �'!� o��� ��h<� ���� .P�Z�� H<�����C� B����� � ����!
a�� � P�\ � �� �k< >�?,@� B� !� ��	��� �
k�' �D
� ��  \<�� �� ��h<� � P�\� �

�� �� ���x��! H<�Dc�� +�� ��	��� �� ��+��\��� BD� .B�	
� B��/�p�� ��� �� ���<� �� 
q  >����� �� q  � ����� �� q  %��� %p� ;�k�� B� �!� BD��� �	n� K.DV�B�� j�+�L�

o�� >�?,@� B���� B.��\� �D
� �.� ��	� � B��<	n �� �'o	�� ��  ��	���� ��h<� ��B��
��
�� ����h� B� ��� �V� � �<���� ����� ��  |Z'�� ���<� \� �' �� ��A� � 6�� �� 
�� \C� .

��p�<��x B��/� ��  ��uD�q ��x �	�n� �� ����� �� B�<+/' � �< B�� ���� ��eC��� 
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k.
? j�+L � ���� ^�� �� �� �'�_����O��VD�� ��!� o\�� -kMC�� |��!� �N! ��
����� �M��� � �� B� Bn	' �� W!�C� ��	��� ������! )�'�_�� (�p%p B�� \<�� ����� B� BI�

\��� >�	� )���/C (�p%�! ��A.

#$`G�&�� ��(&�"�� 56(�
 �66a� &��P�� "� &���C�.�	� �76�[ � ��


�6� ��(&�"�� 5��!& � ���@<� �*b] 

#$#$`S&�� ��(&�"�� �6a 
 56(�
VO(��\� 06� 5��!& � ��@A �* 

;�! �� ��� �	�� � \���	� \ ��� �� �
�e? >����z' ���&n B<���! �� ����� ���� �� 
��_<��' �.�� B
  !� o��� Bn�	� ���z' �� �� � ����� .�� ����� >,���M� K��	D� �BD�A�

o\� a�DAx �< � \�� BD��<o��� � �� ���z' �\���B���	�@ ����� ��D�c�� ���u� B��
!� o\� ��/<� ���� (Jorion and Goetzmann, 1999: 978) . ��� ����� H��� �����

;�! �� ��� A�� �\<\n o\<\* ��	� �L�M� K.DV� ��M�� �� ���� ��  ��� ����� ��� 
B� ��	� Ax >\�!� BD��< a�D .��	� �� �  ����&� ����� A�L �>,��M� q/� ^����

 � �&�p �� B.��M� j�e�o�,? ��� \���� ���� q  �� ����* BC��� H<� �� �� ���� �  \���	'
�L�M� �� �	� ��/<� +�� ��	� �� ����� �_��n ��  .��	� ;�_�� B� �  \CDA  %p ��� B�

��� %��� B��g� \�<\n ��  �A�L �� j�&�! �� ��D�c�� j�&�! %��+��� � %��c<� 
��� o��DAx ��M�� �� �	� >,��M� �� �	n	� ��  ����	��� ��' \�	��(Arnold and 

et al., 1998: 1083-1107) .B� �U	L	Ck' ��c�* �� >��?,@� �U	�L	Ck' o)�<��B�C<+ 
H�� �L�� >,��M� o�� �! �� �M�_@ |��	� HD����� B� �..
L� \��!� B�D��< � ��� >.

H<\� ��c�* W�'�' �!� o���� ���/<� ����� ����� ��D�c�� ���u� �  .o��� H�<� ��
<� �������� B�pH�<� �� �� o��ZD�!� H<�D�c�� \CD��� ���� ���z' B��D! �M�g���\��� 

(O’Hara, 1995) .�� ��� �	n� H<�B<` �� ���� � �� � %�+�� ��� ����� K�.DV� �� 
��� ��	�A�� �Vc� �,.

B<���! �C �� �� ���z' � ���D��! >����z' �V� �� ���� B� o\� �?�� ���{x
B<���! qcT B� �Dc�� ���{xp\<.B�%�x\�C����x ����� ��	�� ��� ����� �DC! �	@ %p
%����! ��p�	! �,��� \���	� (Poser, 2001: 499, 510) . ^���� ����� ��� ������ �� ����
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	u? �DC! j	&Z� �kL�� � <�e��� ��} ����D��!� t��� ^��� (Steil, 2002) . ���z'
%�c� �kL�� ��D��! �� o\C � �L�T ���� ��	� B� !�  ��&�p ��� �D���� ��u� �� � 

Bn�	� \�� .B � ;�� B
�� �� ^_���Dc ���	� %����! �  ����� � ���� ���u?� ��� �<�� 
_.@��� ���� ��+� ���A� |��	������ %!��! � >����� B� \��	� �&�p B� ��&�p �.� �� 

 H��� ���� �� %	�� �� ��..
L� ���� ���� ���h<� �� ^�D�A� ��!�	� ��  B�� ��L�M�
������* (Pagano, 1998: 4) . H��� ����� ��� �&n �� ����z' � ��..
L� ����x ��� 

 �	�� ��� ����� >����� � �D<�<\� ��D��! �� �'����z' ��/<� �?�� �!��! ��!��� �� �
B � ��Dc ��,�� �	� B � �\�.�L`� �� BD�{x �� ��	�� ��� ����� �	�_� ��� � 
�' � o\�� q�� ��	� �� �`�' �!� BD�� H�� �� �Mg� H<� o����� ��� \��	� �L	���
j�e� �� o\� ��/<� j�&! a��� � \<�� \<\n �!� (Karmel, 1999: 33; Arlman, 

1999: 141; Blair, 1992: 840) . 
��c�* B/�D� �� �<U	L	Ck' �� ���	� o����� � ��\���� BC��� H��� q�  ��g��'

 ����� ;��� �� \�<\n ���_�� �� q  � �	� �\�� .B�� �	�_� H�k
� BD��{x �� p�� ����!

�� B���� �h<� �� �n �� B� �D���� �� ��\���cx |.N� .H�<� \�<\n �U	�L	Ck'

 ����� %`�M� ���� �� %�k�� o��&� B�� B�� ��� q ��� q�  ������� K�.DV� |���C� �� %����
 \������=� ����� K.DV� ���� �� �hC<\�� .���/<� � >��?,@� �U	�L	Ck' |<��! ���c�*

!� o\� ���� <	�' � a�DAx �?�� \<\n �L�� �� ��+�� .��c�* �� �k< q&� �� 
qDA�! ��/<� BC��� H<� �� �! %p �� B� o�	� �k����DkL� �� B<�� 
��D�A� %���{�x��B��

�� ����&� ����� >,��M� j�/�� \�����* .qDA�! �D�c�� B� ����	� �',��M� ��  	�!���
��� B<���! ��  B�C<+  � ��� � >,��M� ^�&A' P\  �� ��{x � %�<�D�c� ����� �� 

q ��� �	! �<�+�� B���� >��\� H<� %�x\CC����	� �� ��Z.DV� >,���M� j�/�� %�k�� �
q ������po\�� .^��� ������DkL� >��@�_'�� Bk_�� ���D<�� C�D�AC<�[+x�_�	�.� ��< �

�	�\�<�'i��+x����� >���A!R� �B��.��M� B�� \CD��A  o\��CC� ���� �������DkL� ���!�D!�
!�	��� �� ��_'�� q  B� �� %�<�Dc� a��� � \<�� ��  \C � .����� ��� %\� Bn�	�

�	!�� qDA�! _�� � �����	� �',���M� �� Bk��� ����� � ������DkL� �@��_'�� ��� 
____________________________________________________________________ 
1. Reuters’ Instinet 
2. Bloomberg’s Tradebook 
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B_� ��� ^k� B� B� �
!���} ��	� ���/' �� %����! BD��< !��� �j�/�� \C��	'
|<�! �� >,��M� \�C � j��/�� �D
� %	�A�
� �� �� � �'�W_�! ��	�� B�� o\�� �� 

\C � ���� �\/� �!��� ��	� �� �	� <	  � � ������ .��	�� �DV�! ����� ��� ��  ��
B_� W��n ��	� qDA�! ��  \<�� ��  ����	�Bk_� ������DkL� �'�?,@� ��  B���� ��

\CDA  .� �!� ����D�� �� ��V� H�<� ��C�? ��M��� �< ���� B� !�CM� %�\� H<�
��	� ���� �\<\&' B_� �
<\� ��  �� O	A�� ������� �	�� (Karmel, 2001: 19; 

Donges and Heinemann, 2001: 2-3; DiNoia, 1998: 44) . 
�.
? j�}�� �� ��	� �� ����� ;	�'�&�p -kMC� +�� o\�!� (Falkner, 1991: 

116) .�	
�Bo\�I�* ��  j�}�� �� �� ��<�  B�� ���� �	�n� �L��� >��\�� ��V� �� � 
B� �!� o���{�x �����' ������ �� ���� %�+�� �� �	�� .���\�<�� B��	x�  ^���� j��}��
���	��?�� B� >��\�� �� ��D�c�� ��\�M' ��< �� HD�!	�* q  B� ��< �L��� %�x\�C �

B_Cn ���� ^�_� �� �L�� >��\� ��  o�<{* ��  B�
�� �-<	� ^��� � ��  >,���M� ��� 
����� ���x ����&� (Berger, 2000: 2-4) .p� ��.� K�.DV� v	N! �� ����D�� ���!���
H�� �� o\CC��\n �DC! |��	� HD����� �?�� �..
L���B
�� � ����&� ����� >�A!R� ��  � 

!� o\� .���� ��	� ��u?� ���+� ��  B
�� � ����&� ����� ��  ��� j��}�� ��<�@ �� �� 
�V� �h<� �� �L�M� B� �	� ��_�� �L�� �� �����*\�� (Gande, Puri & Saunders, 

1999) .�B� !� Hk
� \��� H<^k� ��  ���x ^�� ��h<����p ��V� %���  K�.DV�
H�� j�}�� � ���&n >�A!R� WL�� �� �L�� >��\� �\��* �	
� �L�� >��\� �V� �..
L�

\C� .o�,? ���p	� H�
  �H<� �� ��c�* � �  |���	� HD������ �?�� B� �<U	L	Ck' �� 
 �h<\k< �� ^�DA� �.� �L�� �� ����� �DC! o\� W_�! q�  ��x � ��.��� ��� ����� ��<

!� o\� +�� �n��� .B
  H�<� %��c� � ��\��� {�x ��� ����� B�� o���! ��� ����� �� �
o\�I�* B_��n\CT � �' ��V� ;,�D�!� ��	�� �� �DC! o�x\<� ���z' � �' K�.DV� ��� 

!� �h<\k< �� �L�� >��\� o�	� .q�� 
�! B�� ���� � >����� � H���	� �� ���z'
<�
� %��� ��c�* H<� q�k�' �?�� �  �!� o\�� ��<U	L	Ck' ��  %p B�/�D� B��

 %���� �\��* � ���p	�� B�� ��_�� %���� �	�_/� � �L��� >��\� �V� �� ���� \<\c'
o�� BC<+  q� �L�� >��\� B���� ���� �<�  !� �' (White, 1997) . 
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�L��� ��� ����� �� ����� ����' %\�/C!p�A�� %��! .�D����� ���u� �� ����
��	� �<���� �� ��  �Dc����� � H<�'\<\n �� B��D� \������	��� �L��� ��� ��+�� H<��'�

�� �\�* >��� B���� %�k�� \�CC� (Lutz, 1996: 15; Ramos and Thadden, 2002: 1) .
qDA�! B� !� H<� �L�� �� ����� �� ���� �<�D� �� �k< �
� a��� � \<�� ��  \C��	'

�� �� ��+�� � >�����\�p��� \CC� �Z� Bc�
  ���� ��.��	� �� ���� �� �?�� �  �	�

�� �\� �� � \��� ��	.N� �N! �� %�<�Dc� \<�� %�+�� B��e��� ����� �?��
Dn�

 H<� B� ���x|����� !� � ��� ���D�� �.� B<�e� �� ������ �� �h<� �k< .
B�?	
/� t	��� ��?�� �����&� ����� ��� ����� �� ���� v	N�! �� � ��\��� �� ��

K.DV� ���	� .�� %�+�� H<���	� H�� �� �� H��� q�  � ��.� �N! �� q  �  ��..
L�
!� �\<\n o\<\* .���� ��* B � �� �'��%���	� �� ���� �	�_� B�n�� H�<� B� �' � 

�.
' �
�� �Cn �g�� ;�� ��	� ��/<� ��  j�}�� �\<\n ��  B�� � ��  HD���x �!�
B_� �	&l � %��h<� ;�DC� ��	� ��e� � j�e� � �\<�� ����	� qDA�! � a��� ��� 

B� �����DkL� �@�_'�� ��	� ������ B� BD!	�* t	�� BN!�� � �  %�Ak< �� �  o���!� .
���� o�������%���	� � �*��� �� �  �h<� �A� ���� �!� �<{*����k�� �D�M��� �@�C�XB.

��	� H�� ���� %�+�� �!�!� �' !� ����&� ����� �� %p %�	_� �< %�	�.

,$#$`&���C� G�&�� ��(&�"�� &� 5��!& � <���6c � � <�� d���
 

�M�_@ |��	� � `�� BC<+  BD�{x �����	� H�� ���� �� � ���	�� o���� Hk
� .����z' ����
o�x\<� ��'�� � � ����� %�k�� �U	L	Ck' �� ���� q ��� �L�� >��\� �V� �� .B�/�D� ��

 �� ����� ���� �� `�� ���A� ����j�}�� \CD��x ^k� �  .H<� �Mg� W_!\�B�� ����� B�
� �� ���D�� � ��B�' �	� �Dc�� �D���� !��! ���n� � ���x��� �� B�� ������ %�	�� ���

^��� %�C�
@� ����� �� ���� �	n� � B
  ��� �	�� .����� ��DL�� � ���	�� |���	�
�� \��	'q ��xB� �< �L�� �� ����� �� �< 6�� �	@ q�  ��x H��� ��< ��..
L� �� ��� ����� ��

;,D�� ��T� B<���! \C� .a,' BD����� �DL�� |��	� �' BD��x >�	� ���<� �� 	����� �
B� \<�� |��	� H<� �/<�\' |�� �� ��� ��� ���	�� >�����	' �D����\�g ���� B�n	' +��� .

�D����\g >����	' BI��CT � �� B�o\� ��/<� �DL�� |��	� HD���� � ���� ����� ��� �	kM
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\��� BD����B
 <+� �� q ��x��� \ �	� H�� �� �� �< (Monti, 1999) . 
���c�* � |���	� HD����� B� ���� �	n� ����h� H<� ��?�� B�� ��<U	L	Ck' ��� 

 o\� ���� ^�&A' !� W��� P{� B� B� ��	�� 6�V�� >���\�� �� �/C���	�� ��
�� ���x ��� .�D�>�	��� �	_��
���	� ��	��� < �� �  P,D�� �<�@ �� \C��	' ��< �� 

 \�����x ����* �� �D����\��g �����D�� ���.��� >������� (Oesterle, 2000) . � |����	�
<��\�� �� ����� B� ���� ��  �� �	! B� \��	' %,�� ��\��� >��\�� B����� �	�!���
`�� �� ����� 
�� %�	� � �  �	_���,� ��/C� �	��(Board, Sutcliffe and Wells, 

2001: 2).����� �����D�� o+��h�� ��  B� ���hC p�� ����� ����!����\���_����u?�
B<���'� �<��' ���/' �� ��\�	� %`��M� ���g B�� ����� �� �	� �.A� �M�	� �� �'

\CC� o��ZD!� 	u?��} .���� !� Hk
� ���� ������ ������ �� �	�� ��Z� ����� �� 
 �D����\g >����	'�\�	 �<'�	����;��
?� ��� \C���� ����	���� �.�A� ��M�	� �� B�

 ���x	�.n �D����� \�<\n ;�k��� BM�!	' � ���/<� �� ������ �� �	� �	Z� � >�\� \�CC� 
(European Commission, 2001: 44) .o��� a,' ��	� �� ����� \�� �� B�� �u?� ��_n�

 t���� �	�� �.�A� �M�	� �� ��	� �� �`�' �� B.��M� \�CC� (Davis & Lightfoot, 

1998: 209) .H<\� �A� >������ W�'�'X�,���� \�<�� ����� ��Z� ;	p��� B�.���� o����
 ����k �� ���V'� �<�@ �� �L�� �� ����� �� \�� ;�� �� �D����\g >����	' � � ������!

\C��� W!�C� (Crampton & Facey, 2002: 25, 27-28) . 
���\�� �*��� B<���'� %	�A�
� �� �' ���� �	��� >������ ^���� �<�?� �� %�C�
@�

�L�M� �� ���� �����&� ����� >,���M� o���* c* �� p��	�� H<\�CT %	C���' � ���}
B<	A' �� �� �	kc� O�A� �����* � ��  �!� o���� �<��!�C� ��  .��� ;��
D�� ���

��M_' �� ��D�� p
�� � +�� ���{x ��  B���c� >,���M� B�� _A� >��ZD� ��<�@ ��
qDA�! ���� B<	A' � ����* ��  ��	� H�� ���� >����	' �< BD��x >�	� O�A� � 
qDA�! H<� �\�C� ��� �� ���� B� \��� BD��� �	n� �  .o�,�? �'�	���� H�<� ��� B��

 �L���� %�
  �� ����* � B<	A'�	� j�/�� )��	
? ��_'�� (B�.��M� B�� ��� >�	�� %p
 BD��x!��B� �A<� H<� ����_n� ;���� %p �<�@ �� ����* � B<	A' B� ���hC  o)<�
 \���� �B��C<+  B�� ���� �	��n� �	��� ^���
�' ��D�c� ���� �����* ������ �����g� ���  
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(European Commission, 2001: 44) . ��	�� �� ��g�� o\����* ��< �� ;���� �����
 �!� B�<���'� ���� �	�� ;	
c� B� ��	
? �� ��D��!)��	��)Q0�Q4(M�o\� �

B<���'� (��	�pq<�D�!� ��.� �.
' %� �	� %�
L[�!� .�A�X�D����\�g ��/C<� �� B.
!� ^
? H<� %�	_� �< %�	� .��� j�&! >�	Zk���� ��	� �� B� ������ �� p����
L

�� �� �̀ �
D�� \��� \�CC� o��ZD�!� �����* ���� q<�D!� ��.� �� B� \��	_/� .pH�<� ��<
�� ~!� �D����\g ^
? q<�D!� ��.� �.
' �� B� ��� �	�' %�	'	!�����	�� BI<��

 � o\�� ��/<� ��	
? ��D��! q�  ��x �����&� ����� ��� ����� �� ���Z�� � �<����� ���<
!� o\� Bn�	� ;,�� �� �*��� B<���'� .

%	�A�
� �h<� o\���* �< ����� ��	� BI<��i	! 	�.�� �� ��-��I�A��C�]

j�� B� ���Dc� ���-kL��	<b�� \���� �<�� j��/�� ����� �������� ��	�� ��< B�
 �� \��<�� � B�.��M� ����D�� ^���� ������DkL� �L��� >,���M�p�!� ��' .%	���A�
��

-kL��	< �� %p ��L�M� o��\��� ���� A��� j�}�� �?	� B/�D� �� � ��Dc� ��� ��
p%� ����� B� A��\� o��DAx �\��� ����' �' B<���'� �N! ����� x����\.o����)0(

44 H�<p o��
� B���Q2/5395 �� ���� H��<p B� ���� B����J4/0Fj��}�� B�� _�A� �� 
�
� ;�
?� j�}�� H<� BkC<� �h� �	� ��< P\�  � \C���� B<���'� �N! �� ����p ����� � 

 �A!R� ��< �D����� �� ��D�� %��� �C �
  %�����B���  ;,�D�!� �	�n� ��� ����/'
�� �l � %��\�� .A�
��B� %	 %��� �e� �	eC� %���h<� ��C_� � �x\�<� ��	�� �� ���

q<,� �
�
�' ��V'� B��,?� o\���* H<� �� �' ;�! �� �� ��4333 ���� ��cDC� .B�/�D�
 �A<� ��  B� �	� H<� %	�A�
� �!��� ��x�+� ��� ��D�� %���� ��C �
  �&n ��

��� ���� �� )��	� BI<�� �CM<��	�! 	�.�� �� ���C�I�A�� -� (��� ����� ��
���\� �	n� ���/� �� �	c�.

��p\�� v��N� ���� >����� ��� ��	� �� o\���* H<\CT �k<�� .�� o\����* �� :
�C�IA�� ��D!�d��	�� ����� q�A�' ��	� �� H��� %	��� ��!��� �	?� B� �C�* ��	��

____________________________________________________________________ 
1. Clearstream 
2. Deutsche Borse AG 
3. SWX Swiss Exchange 
4. Eurlex 
5. Re: Stock Exchanges, US Appeal Court (July 20, 2001).  
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����&� ����� �.�)%�
&D� (�� �� ���&�! ��  B� \��	� o��� ���	' �� ��k< �A�L �� B
p�� %��h<� !�&�p\��<{=� �	� j�&! A�L �� o\C< .o\��D� >`��<� �L�� o\���* ��
pHc<�	*�	kC<� +��! \�� %���� -kL� B�.? �k<�� ...[���+�iB�� �	�� B�n�	� j�&'� H<� ��

BC<+  %�+�� �� ����� �<���� � o���� H��M' ��� � ����� H<� B�.� �� �� >,��M� �� 
B<���! ���� �!� BD���� ����� %���{x .>���� ��!���� �� -�* ��h<� o\����* ��< ��

 �� ����� %`�M� �D����\g �� ��D�� ��	� �� ����&� ����� ��	� %	�A�
� � ��DAx���
 ;�! �� ��	� �� ���� j�&!022J B�.��M� ��.� B�<���'� B� \� o��� �	D!� %�x\�CC�

����&� �����]�	� ��D��! \<\/'.b������\����� H<� <� ���\��D�!� B�������� B�� ��
 �D����\�g ^�
? �� !� o\� BD��x �e� �� ����� B� j�&! ���� �!� ���/<� W�n	� �

>,��M� �� <��\�����	�BN!�� �B<���! ��g B� �  �	�! %p �� %���{�x ��� \���� �
��D<�&� B����� ����D�� �<���� \��/�� .B�,� Bk�p\� �?�� ��	�<	�� ��	�� B� o?	���

������ O	�A�� %p ��<��n� ������ �����&� ����� ��	�� %	��A�
� � �!� ����	��
(Jarrell, 1984) . 

��	� � ��>����� |g� �< �.��� ���eD�� >����� �h<���� +�� ��� ��D�� \�C��	'
\���x ��* �� �D����\g .>�\� B� �M��	� H�� ��/<� ����� ��  ���\�CC� ���	� ����� |

�� <�
� �&�p �� +�� �DL�� H���	� B� ����� B� \CC������ �	n� >��Z' .|���	� ���� ��
��	� B� 6�� �DL�� H���	� Bk.� �  !� \�� � �	&l ���� �� �<��� B���_'�����'� �
��� B� �  � �	eC�<��/����� �� ������ ��� q ��� \C�.d��	� ���� �  \��<�' ����n� �
���!�� ^!	D� %���{h�	��� B� �D����\g �� ��� \�	�� .��� ����� H���	�� ����� ���

B.��M� �� <�
� �� �
<\� %�x\CC� B��Z�C� ���� ^���� �h<��� |g� ����� %`�M� 	���.
��\M' � B<���! %�+�� ���M� ;��� ����j�&! ��� �M�g� �� %��C�
@� ;	��� ����� B� %�

____________________________________________________________________ 
1. United States of America, V., Alex. Brown & Sons Inc and Others, United States District 
Court for the Southern District of New York, (1996). 
2. NASDAQ 
3. NAZD 
4. Report Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934 Regarding the 
NASD and the NASDAQ Market, Exchange Act Release No. 37542 (August 8, 1996).  
5. For Example Off-exchange Trading Restrictions Present a Barrier to Effective Integration 
of the Different Markets and Competition Among them. D Haddock and J R Macey, Shirking 
at the SEC: the Failure of the National Market System, 1985 U. Ill. L. Rev. 315, 335 (1985).  
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��� ��� B� ���� %� �	� � �� |g� �� �� �	� �	� ���/<� ������ B� ���� ���� �M��� \��	'
\C� (Allen & Herring, 2001: 7) . 

\������	��� ���� %��� ��\�� �< �<	c' ���l �� o	�L�� ����D�� >����� .��� ���� 
�	n� H<�q ��x�� H���	� %�	� %�Ak< � �< ���'�� � ����� |��	� � �� B� \��	'��� %p
� ����� �
� �.�� �L�� �\C�\ � � �� �� �	n	� �� ������ �.B���� ����� �.��	�@

�.� >����� ;	
� �' ����&� ����� %�\� �� \��� ���� �cL�T B� \�� B�H�� \�� ��..
L�
� ����� ^���D� �hDA��� � %\�!.�� ��x�+� |���� H���	�� %�	�_� �C �
  �� %�\�
� � �D���� �� ����� ���' �����H�� BD!	�* q  B�� O	A�� �..
L� �	� .����D�� B���/�p��

 � �	c��e��� � BM!	' t	C' qD�A�! !� >��ZD� �hC �� � H���	�� � �����&� ����� ��� 
����+L� +�� �&�p >����� �	� \ �	� >��ZD� .>��Z' H<� W_! � ���	� t��
n� B�� ����D�!�

��	�� O	.N� >����� � H���	� �	� .�C �
  �!B� H���	� ��q ��x �D�c�� ����� � ��<
�&DC� ���	� .%�����	 q ��x �?\�� �����&� ����� >����� �< � ����!���\��D!� B�� \���
%�Ak< �����&� ����� B�C����� ����� ����� ����&n ���u� ���/<� B�� ����! ��� \���/��

(Steinberg & Michaels, 1999: 236).KL�V� o�x\<�P�@ ��� 	� �� ���� � H������%�
A� >�����X���n� ;	p�C �
  B� ���� �?�� � !�&� H���	� ���! ��� >����� ��/<� B�
�� ���g� \��/���BD��� ���\CT o\<�� >����� � H���	� H<� BkC<� %�\����\.
������%�BN!�� ��	� ��L�� ��  � [���� �	n� %���{h�	��� �.v	N�! H�� �����

�� ����� K.DV� �L���e��� !� o\�I�* ���A� ����8�� ����� �< ���k
  %�+�� ��<�
�� �N! �< �h<� �N! �� ���� �� ���x	.n �< \<\c' �?�� \��	' �	� .��������%�

����+L� %���{h�	��� A�� O	.N�8��	� � ����� %`�M� �N! �� ���� �C<+h<�n ��<� ��� � 
���� ��%�t	C' B� %���{h�	��� �� �/C� H���	� >��Z' �� �	�q ��x��� � �< H��� ��
��	� �� \<\&' �� �  \C�.

2$#$`S&�� �*M �76�[ .�&��P�� �( �e�� 

B� �e���;��! �� ��!�!� >`	�' �� �k< \!� � ��.� �� ������� �� �{�x ����� ��� 
____________________________________________________________________ 

[.���� +hC<��� j�&! ��	� �� 	��	' ��	� � �	*�hC! ��	� H�� P,D��.
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�	n� �� ��� \��� ���&n � �D���� �� ����� B� �M�_@ H<��
� �� %�	' ��.� � �� ��	�
�e���&l� ����&� ����� �� ������^��� � |��n8��� ��L�M� W�.}� � ����� H<� ��<� � �� 

 \����� ��Z.DV� �� ������ (Stoll, 1979: 1,5) �� B�� B�C��� j��e� |���' ����� ��� 
>��ZD� ����D�� �\�.���  %�	�_� �< %�	� �M�_@ ������ ��	� �� �?�
n� ��  �� j�\��

�M� H<��L ���\� �	n� � ����B��e����.���k' \���� ��< �� \!���� ��	�� ��� �����
B�NC� � �.���� �� ����� B� �.� ����&� ����� >,��M� +��� o\�� ^<\_' �� \��� .B�� �	�@

 ���� �	�n� ��+�� ��� ����� �� >,��M� +��
' B� �<��x �DC! .;��! �� ;���� �����
0219 ��p�k<��49��	� ����� �&C' %	C�� ��� ��� �	n�03� �!� o\��� ���� �����

 BkC<� Bn	' ^���29��� j��/�� ��	�<	�� ��	�� ������ �� >,���M� ^� �� \��� �	�� 
(Smith, 1991: 77-96) . 
�! B�� ���D�!� ��� ����� �� >,���M� �Dc�� +�� BA���� ��
BD��< ;��D�� -<��* ��	� !� .	! ���� -�p�	� ��\M' %�
L�B�� �  ���h
�cT �	�@ 

� !� o\� q� %p ^�L� H<� ��� �hC<\��� O{n �?�� �hC<\�� B� !� ��D&� � �	��
 B� ����* B.��M� B� ������ �� !� �Dc��B<���! �	�� >,���M� ����� �� %p %���{�x

o��� O�VD�� \�� (Biais, 1999: 245, 247, 250, 251) . ��!��� � ��.�.�' ��� p�����
� %p �� ���� %�+�� BD�{x B � �� �� B� !q ��x ��*��� ��	�� ��� ����� H��� �� �<

!� BD��< �<�+�� (Rangvid, 2001: 383-389) . 
��p�*��� ����&� ����� �� ����� o\C<�e��� �A�L �� � ��D
� ��\M' � >,���M� ��� 
 ��\M'H�� �u?� �..
L� \� \C �	� �' .�L�M� <+� �� ���� �Dc�� ��� H<� o�DAx �< ��
|�!� !� �<U	L	Ck' ��c�* � �' .�U	L	Ck' �x�B�o��\�� �<+� \�C� ���c�* ����

 |��!� o�D�Ax ��< �� �L�M� B���	� ��' ����� �� ��M�_@ ������� ���/<� %��k�� �	��
BN!�� �� q ��� �L�� ��  ���p .B�� �� ��M��� H�<� B�� �	�� ����A� H��L�� �� �.h�D!�

B� �<��x j�&! >,��M� ���� �� ����� �< �� |
/'�B�_� ��� ���! .�� ����� ���� H<�
H<\� � ����� %p �� >�?,@� |
/' 
�� B� ����D!� ^�&A' W�'�'!� .���!��� ��� 

 �h<� ����p��%�	' +��
' �	n� ^�L� ����� H��_' ����&� ����� �� ����� �� .��� %�	�' 
Bk_� �� � ����� ��\M' BT�  B� A��� �� \���� �Dc�� %p %�<�Dc��|���C� B�
  ������

 �<�+�� ����� �� ^�����\��< .��
.A� �� �hC<\�� O{n �?�� �hC<\�� �	� .
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\CT� p!� j	!	� �M�_@ ������ B� B� BI����� ��	� ��!��� � �  ����<� ��� 
 �	n� �� ��� BD��x ���� H<� B�� _�A� ��+� ��&� �< �	n� �� BM��n |��C� BA<��� |���C�

BA<��� �&C' �T	� ;�M� H<\CT �	n� �� BM��n ����e� ��� B�� !� ��	�� ���A� � o�	�
p����* %p B� j���� � ��� .��  �� ��L�M� %�	�� ��u� ��< \��Z� �� ��C�? ����� B�	x

���\� �	n� ��+� ����� (Stoll, 1979: 33; Dowl, 1992: 388) . o�,�? �u&� H�<� ���
 � H���	� � ��p��� �� � ����� ���!P�@ ��� �!� o���� B�_.} ��	���� ������ %� .o������

 �h<���	� �
� O	A�� ��	
? ;�	�� �  \�	� .o�,? ������D�� ����� H�<��%��� ��� H�<�
 B� \�����Bk_� H�� � H���	� � �� ������DkL� �',��M� ��  �� ��?�� � ����� %\� �..
L�

��	� �M�_@ >������� HD�� H�� � ���	�� .�	�n� ����<� ��.� >�������� BD��{x ��
��� H�� �� o����� ��� ��� %\� �..
L� !� � �� B� �� ��\M' H<� � ����� ��*�� .H<�����C�

�� o\ �c� ��	� %�	� ������� ��?�� B� �	� �A�� q�k�� BD��{x ^�� �h<� �  .�����
B� ���	� ��� j�&! �x� ;��� �� �kC�A.  �� B.��M� ��n>�	Zk���� ��	� ��	� \D�!���� 

���x ��������h<� ������ B�� �hC<\��� ��&C' � ���� \ �	V� ���	� a��� �� ���<� ����'
�� ^�DC� �	� .o�,? ��%��
Lp ��	�� �A�L �� ��h<� j�&! �< �	n� B� !� \�M� H<�

j�&! �<�! >,��M� �� ���<� ����' \���� BD���� ������ %p A�L �� �	n	� ��  .�H<�����C
B� �e�����< � �.� ��+� ��	� �< �T	� ��	� �< �� ��� �< j�&! B.��M� B� \!�

\��� BD��\� ���\CT >��Z' �*��� B<���'� ^� ���� \��� �!�	� ����� �� �D� .
B�.? �h<� ^�L�>������� �!� H�<� ��.� B�� ��?�� ��&C' B�� �D����� �� ���c�

D!� � ��V' ��/<� �?�� Bk.� ���A
 B� ����� �\C� ���	� .B����� ;��_�� B�� ����� � 
P�Z� ���� �!� 6�� %�<�Dc� B� >��\� ��\��D�!� � o\� �'������ �� ��'`��� �� 

A�L B� ���� �� �e� �� %�� j�&! �' \���x t	CD� ��  �	�� �A�L ���� �� ��' \�CC� �
B<���! ��� j�&! a��� � O{n �� o\
? %���{x �	n	� ��  ���8\�C � �<�+�� ����� �
�L���� BC<+  �� %��h<� B� �D
� ���Z� � � �� +��
' \CC� ._� � �?�� H<�D�CH�<� ���
�M��� �?�� �&C' B� ���� B� \��q ��x BD�!� ��?�� B�k.� �< �� ����� �\�C� ��� �	�� .

^k� �?�� ���� H<����C� ��	�� �� ���\��� ��\�M' %\�� ��+�� � +���
' ����x �� 
�
� ��	��� %�<�Dc� O�VD�� �� %\��!� ����\� B� �?�� Bk.� %�<�D�c� %	T � �	�

 �Z.DV� >,<�
' +���� ���V' �Dc�� � ����� \���� 	��' �B� BkC<� 
! q�  ��x � ��<
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��� ��* ���A
  (Coffee, 2002: 83-84) . K�.DV� >,<��
' ��� �� ����� �	n� H<����C�
A�� H � �� ��� (Gascon & Wall, 2002: 7) .o�,? �� H<� �� �D�Mg� ����� H<\CT B�

���� �	n��B.��M� �T	� %�x\CC� B� �' ����� 
!q� ��  BC<+  B� � �' �hC<\��� �� |_@
B.��M� � �D
� ��+� %�x\CC� \� \C �	� %��� �Dc�� �hC<\�� � BC<+  �� �� ����� B� �' 

(Donges & Heinemann, 2001: 3) .�� BD_L� 'Bc�
  %	T B� \� �?\� %�	 ��	� �� 
o	�� � ��D��! �� � �� �',��M� �o�	� >��ZD� q  �\��B�o��\�� \CD�A�� ��C �
  �����

\C � ^k� �� �L	*	C� �< \C��	D� �' .H�� ����&� ����� �� ����� �� H<\�CT ��&C' ��..
L�
Bg�? BM!	' �L�� �� ����� �� �'�� o\CC� B<���! � BD��< %���{x \���� �	n� ��<� .H<�����C�
^k� ���� ������ ��/<� �' !� ����	��� ��Dc�� ;�
D�� �� � ��x ������ ���x .

��A� B��.� H���_' � !� o\�I�* ���A� �L�� �� ����� ������^%p��< ��<�@ ��
�� ��	�� ���A� o��! �D���� ;\� +n ^��A� \<�� �	eC� H<� ���� � \��� �� +��� ���	��

�� �e����x �� .��p�x�+� �h<��� ��  B��/� ���\�� �	n� �� B�� B�
  �� ����� H�<� ���M��
<� ���\��D!� ��/<� �� !� �D&� �\��� BD��� �L�M��qDA�! ���� ��< � �',���M� ��� 

>,��M� +��
' �D��|�!� o�DAx �� �L�M� <+� ��� BC����� �� �'�B��!����p .
�A� !� �D&��� B� �	��� ^A�L o	� ���� ��� >�@�_'�� H�CI
  � �  �A� � �� XB.

�	� ��{x�� �.� ��	� �� ����� B� >�?,@� B���� q&� ���A� .�� |�!� �L�M� B
  ���M��
 ������ ��+� ���A� ��	� �� ����� �� \��	' ��� ^k�� ��&�p >��\� �� �k< ��	� ��
���x .B�>��_? �h<����	� %\� ��+� B/�D� � B�� �  +���
' y	�? �� B�k.� ��&�p j��}�

�L�M� �� �cV� ��� >,���M� j��/�� ��V� ;���� ���� �&�p ��  \���� (Malkamäki, 

1999: 23).

,$`����� 	� ��*� � 	= &���C� G�&�� ��(&�"�� &� 5��!&�&��e

#$,$`�(&�"�� 	*^�� 

��� BD��� �* �� �g��MD� �,��� �<�D� !� Hk
� � ����� �� ����\.�<�� P�@ j��/��
 �hC<\��� �<�+��� B�� �!� H�k
� K�.DV� ������ H<\�CT H�� B.��M� ��/C� � ����x

P�@�� �h<� B� !� Hk
� ���� �<�+�� H�
  ��� ����� H�� �g��' %�<�n q�A�' ^�L�
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�hC<\�� � �� K.DV� \��� BD��� �* �� �� (Amihud & Mendelson, 1996: 1411, 

1433) .� �<�D� �� �k<BD!� � B<+/' ��� !� ����� �\C� .���hC  � ����� B<+/' ���Z'�
�� \D�� K.DV� �� ����� B���� �g��' %�<�n B����	� \����\� q ��� ����� ���_'�� B� .
H�� �!�* o	�� � %\� �..
L� �.��	? B.
n �� � �g��' %�<�n B� �<	x !� W�n	� B��

� ����� B<+/' ��	��.L�� B� ����� B<+/'�� �,@� �D ������ ��< �� ��g��' �< B� �	�
<�g��' �� HD��< \�	�* %�k����
� �\�* �� �h<� ����� �< �� \C� .�kL�� �	hL� �� ���z'

�� +�� \C� �
� ����� B<+/' � ��+�� B� \��	'8�� �� �	�� ���� ��h<� �._� %�_��� ��<�
\���\� q&! %p ���	� � >,��M� j��\'�H<� �� Bk.� ��	�� H�� �.�� ���� -* � �� 

 ��u?�p!�&� .�	n� �� H<��
� H��� ����� B/�D� Bc�
  �� ����� ���+�� � B<+/' %�	'
A��� � ����� .^�_� ;�	�� � t�g�� � �<��� �� ���� !� Hk
� ��+�� � B<+/' H<� Bk.�

\��� ����� �< �� ���� ��/<� �� .�� ��\MD� ^��	? ���� |��� \��	'��	� H�� o\�� � 
��D<�&� �� B<+/' �� � �����C\.� ��.� �N�! �� %����
� ��*��� �L��� �� ����� ;��� ����

o\��� ���� �h<\k< �� ^�DA� \�� .B� ��� H<� W_! \� �� ��� ���� A�� B�/�D� �� B�k.�
!� o��D�� ��Z'� ��h<� ^��	? .�� ���� �	�n� �� �A�� �����* � �',���M� qD�A�!

V� B� K.Dj�\��  �� �	� 6�� �.� >�������� �L��� ��� ����� B�� !� �M�_@ �,��� �
\C��� �h<\k< �� �+/� H�CT �*��� .B�� o���k� \��� �\�� B�� ����� �	C  � ����� H<� ��

�&�p ���+�� � B<+/' Wn	� �	� .��< �� �<��*��� �� ����� ���� j��e� �����* ��',���M�
 ����� qD�A�! � �����DkL� \������	��� O	�.N� �����&� ����� �A�L B.�	�n� ��� ���� H�<�

BDA��	D� !� �D�Mg� B� \�� \C��< \�C � a�D�Ax ��*��� B<���'� ^� �� �� %�cD�L�M� B� 
(Theodore, 2002: 2) .H<\� 
 B<���'� �N! �� �&�p W�'�'�+/� � ��+C� %�CI\�.

�� �?�� ���� BT�x� � �?�� ����� B<+/' B� \CC� ��� ����� �<�+�� � ���p	 �	�� 
(O’Hara & Macey, 1997: 8) . �+�/� � ^�D�A� ��� ����� �� B�� ��� Bn	' \<�� ���

 j�e�
�� ��  ���{x �
� o�x B.��M� B� \��	' B�� B�� \� \� �� %��C�
@� H�<� %�x\�CC�
 a��� � \<�� 
�� H<�D&���\CC� .\���� �D�c�� �h<\k< �� � ����� B<+/' BT� ���* 
�'��	�� �M��� 
�� B� %��� ���	� .P,��� B
 B<�e� ����D�� �� ����� �<�+��

 ��! ��� \���� O���VD�� ��� �<�+��� W�n	� _�A� %��
  B�� �!� BD�A��	D� ��g��'
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B<���! %���{x �	� .������ ^��� ���!,� � �DC�! ��� ����� ���'�� %\�c� �L�T B�
���+�� � B<+/' Wn	� ��	<	�� �< %\CL ��	� ����� ���	� .�!� H�k
� � ����� B<+/'

\C� ��/<� ;,D�� �&�p >�_� ��8o��� �� ��<� �� ��  ��� �� ����� !� Hk
� ������ �'�_�
\���x�� H�c�* L�� B� \C��	D� �D
� �hC<\�� .B � �� ^�L� H�
  B� ��� ��,��� 

B��n �� %���{h�	��� ���� ��� ����� �� a���� � \�<�� q/� �<�n +���
D�)��	�� ��  (
B� o��� ����h� ����� ��	� �� ���� �� ����� 
! \�� .

��	� ������ HDAk� %�ZL�V� ����&� ����� >,��M� j�/�� �� �  ���� H�<� B� \����
�� ��� B<���! ��g � ����� B<+/' B� \��	' �T	� %���{x �/C��	� .B�<���'� %	��A�
�

Bn	' ��	� �� �N� H<� +�� �*��� ���� o��� ����� >,���M� �� ����� B�� BD��� ��&l� ���
�� ����&� \��	'q ��x
�� � �� � �Dc�� �< ��  ���p ;��_�� B�� �� .�	�! o������p���

��	� �.N� �!� o\�� ��=�! �hC<\��� HD���� �� ��&�p ������ � �  .\�<\n ���_��
%�k� o��� ��/<� �� �\<\n ��  B<���! �' \�� B��� %���{x B<���! >�A!R� � �� ���{�x

\�����=� B.��M� B� %p �� (Guerrera, 2002: 9) . qD�A�! � �� ��&� ���� ������ �� ��� 
;�! B<���! �� ����� �� �&�p j�}�� o	�� � ��	� �� ���� a��� � \<�� ��� B� !� 

�!��� ����	� .�	n� �� H<� � ����� H<� o����� ���WL�� �� o��n� ���� ��  ��L�M�
BD��< \�� .|����� �&�p �����<	�u? B� \C��	' ��	�� ���  �� �	�n	�p�� ���� � \�C<
WL�� B.��M� ���� ��	�� ��  \CC� .������ B<+/' �� ����h� o	�� H<� ��V'� ^�L� %����

!� o\� (Boisvert & Gaa, 2001: 18) . ;��! a��+�x ��4333 ��	�� %	��A�
�
o\�D� >`�<� ����&� ����� p���� ��	� H<+h<�n �� ����� a�DAx � ��/<� t	g	� �k<��

 j�&! >,��M��eC��� ��x ���� �!��� � ��� ��	� ����� B<+/' � ���� .a��+�x H�<�
 \�<�'��� B�>�	��� �	�n� ������ B�<+/' %�k�� ��M��� 
�� B� �!�D!� �� ;,D��

 �_��� � ;���MD� ������ ��Z� >�	�� H<� �� � ��� \ �	� ��	��� ����A� >� ��� �	�� 
(Division of Market Regulation, 2002: 2) . 

,$,$`B�c�� :N�6� � ��!&�8 .������ � &��P�� �*�L ��( 

����� B<+/' Bc�
 �Dc�� ���� ��� j�}�� B� !� Hk
� � A�� ��< � H<�<�! �.
' �� 
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q  ��x � ����� H�� �Dc�� ���'� � �< ��/C� ����x .�M�_@ B�/�D� �� ���� B�� �p%\��
j�}�� �� �n	� %��D�� o�� B� �D���� �� ���� P,D�� � � ���'� ��  ����� ��� ����� H��� � 

!� ����&� .��+� ���_<��' B�� ����� B�� �C���� H<��' B�
  ��	�� %p B�� ����� ��� 
�� !�_�� �� j�}�� �< P,D�� \Cc<\�� (Steil & Domowtiz, 1999: 33-81) . 

�L���� B��!� ��.��� >������ � ��� ��.� |��	� HD����� >�����z' � ��x��*�
�� �
� �M�_@ ������ HD�� %��� �� B� �<U	L	Ck' H��?�� ���� \�C� ;\�� ;��� ��� 

\<\n�B�	
� �� �L	
M� ������ �� �� ��/<� �._� ��  �	�� .����� o��� ��< �� -�*�
����� B� �����B�!� B���� ��! >��\� �'�� %�x\CC�B<� �� ���{x �L	�
M� ������ \D��

�� �M�_@ ������ H<+h<�n \��	' �	� .j�}�� P,D��� ��  BD�!� � ��  �� ����� H��� �\�C�
�� �N� �� �� \<\n �D���� ���� \��	'B��� ��\C� .� \<�� +��
' B� ���� !� Hk
�

a��� ��	� �� ��D
� ��\M' �� �  \���/���� ����� ��+� ��  .��	�� B�T�  ����� ��� 
�D���� \�	� �'���	� ��\M' �Z� ��	�� �  �'���	� .�� ;���� ���� ;��� ��*��� ��g��

B� �� ��=! �� j�� B.��� ?�! ��	�� H��� ����� �<�+��� B�� B�� \C� |<��A' ��� 
P,D�� ��D<�&� � �  j�}�� \<\* � � p��	� %\� \<\n ��+� ���A� ��  ��/C� \� �	� \��

(Jochum, 1999: 50-51).
�L�� �� ����� ��_'�� q��DA� B/�D� H�L�����	�� H��� ����� HD��� H�� �� �� �

W��� ��P,D�� j�}�� � �  �� �  \����8B<����! ���<� ��� �� ������� %���{�x B�� \�\C�A*
B� � ?�! �� %,� >,��M� �	� j�/�� %p �� ��	� .��� ��?�� � ����� H�� ��_'�� �	��

B<���! �� B� +n �� ��	� o��ZD!� �D&� �.��A� H�<� B� Bn	' ���^���� ���eD�� B�� ���
 �� �M�_@ �c<��x B
 �V� ��	� �� ����� �� �qDA�! B.
n �� ����* ��  ��	�

 B� ���V� �<�! ���� ����� j��}�� y��M� �� ��D
� �  +��� \���� BD���� �	�n� j��}�� .
%�\� �U	L	Ck'��� ����� �	&l\�p��� �� �`�' \��� �!� o���� ^�&�A' �� ��k<+�� .

BN!�� >��\� ��	� �� ���� �� ����� B���� %`��M� B�� �� ����V' �� B����� ������ ��
�� \C � .���	n� H<����	� H�c��n � ����� H<� DA�� � C\�^��
k' �� �&�p �L�M� Bk.�
�� \CC�.[j�}�� P,D�� � � ���'� ��  BN!�� ��/<� �* �� �  o�<�� �� ��  �� �M��!� ����A�

____________________________________________________________________ 
1. See for Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European 
Securities Markets, Brussels 15 Feb 2001, http: //europa. eu. int/search/s97. vts, PP. 81-82.  
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o��D�Ax ��L�M� o��\��� � �D�c�� B<����! ��� ��� ����� ��/<� �>�\�L	' �N�! �� ��'
H�� �Dc�� �L�� |��C� � �..
L���\����Dc�� P�NM�� � y�? ��
? �� B��\�����	��� .

	�� B� � ���'�o�� j�/�� �'��ZD� ��  	��.��	� �� �  o��! �� \C��	' �L�� H<�'
 j�}���\�	�� �< 	�� \C��	'o��	�� ��< ^�
? �� B�� �� P,D��� ��< ���_'�� �h<� �� 
H�� �� ��/<� �..
L� \C��\CC<+x�� ���	� �� �� �	� �hC<\�� �< B��NC� �< �.�� ��  ��

\CC� H���' .o�,? ��	� a�DAx �� ���'� ���� %�k�� H<� �� B<����! ��<�+' ��<�@ �� � 
��/<� ���� K.DV� ���� �� �	� .P,D��� �� �'\�� j��}�� ����� ����D�� >����� �� BT�x�

!� o\� BDA����B� ��� j�}�� |��� P,D�� � �  B��c� �,��� �  B����� %��k�� �� ��  ��<� \��
\D!���� ��|�!� �N! �� �� q ��� �' p\��� .���kL�� P,D�� �� B� !� H<� �� >��Z'
q�
�' 
�� � ���x �}�� ^�� ���{x �A�� +���
D� �,���� j� .�!� H�k
� H<�����C�
P,D�� o�&� %�k�� �  �\C� ��B�NC� �< ���V' ��	� H<\CT |��C� �� \�CC� q ���� ��.
|����� BC<+  B� !� H<� ��	� ����� H<\CT P,D�� �� �.�� |Z� HD���� B� �	��� �� 

�� � �� �� ��	� �`�' �  ���� K.DV� ��u?� \ � (Shy & Tarkka, 2001: 8-9) . 
��� a�DAx%�+�� ��� ��Dc� �� );\�! H��� ��D�c� ���� ^��_� ��[�

�C<��.� ��	� �<��iH�� ��	� �< �j�&! �� ��} ����&� ����� �..
L�p%�
L �	�!�B�� -�
 j��-��	<](������ �<���Dc� �!�D!� �� )��	� H�� -�	.C� B�NC� ��  (��h
�cT 
!� .���k
  �� �  ��	' B_M� ��/<� �<�@ �� \)H*�U � ������ ��*��� ��+�(�j��}�� ^��� �� 

�Ak���	<b��	� \<�� ^�� �_�� %\<�� �!	' %\CL ����&� �����»��.j�«d�A�L B����
��Dc� (Coffee, 2002) H�� j�&! ����� ��/<� �< ��	� %��� ��_'�� �<�@ �� �..
L� �� 

 ���� �.�� j�&! ��� �@�_'�� Bk_�\���x ^k� ��Dc� �����DkL .q ��x ��k< �.
? �<
o	�� �� �h<� ��	� H�� ���'� ��  !�  .��� ��/<� �� o	�� H<� B<����! ��  ���{�x

 �L���� ^k� ���x�L�M� B.
n �� ��	�� B� �k��� �� �B
�� j�&! B� �	��� �	�� � ��
�� j�/�� �� \C � .P�@ ��� H<� �� � ���'� %� \����� B� ��� \�<\n �L��� ��+�� ��� �����

____________________________________________________________________ 
1. Cedel  
2. Deutsche Börse 
3. Eurex 
4. Euronext 
5. OM 
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o��DAx �L�M� \���� B� ���O	.N� �\�q��A�' � q ��� %�<�Dc� ���� �� >��\� B�.� �
;��MD� +�� �� �A<� �'��\CC�.

��	� H�� ���'� o\<\* �!��� +�� ��h<� B_Cn �� � !� o\�j�}�� 8B�� � ��  �!�
�� H<�<�! HD��x o�� \��	' C� �	_
� ���� �.� �� �L�� |��p\���� %��&n ���� �h<� � ��! .

�\��	�	����<	x������� ����� ^�� ������ �� \�Bk_�o��DAx o���� �� ��'`�� �N! � �'
�� ^k� ^��� ���� ����� �� BA<��� �� ���x .p�Dc�� BI� ��	� ��� �� ���'� ���� �!� �e�

 �L�� >�_� ������ �hC<\�� ����� � ����� �� �<���� �!� �L	�* �!��! %�	�� ��R�� �.��
B� B� �L�R! �/C<� �� v�N� �M�_@ �	@ �C<+h<�n B� Bn	' �� BkC<� �	�o	�� ���  \�<��

BC<+  B� �����DkL� a��� �V! ��  H�� �� �� ��+� ����� HD��� ���+��������<^��\��
�� � �� �\ �p��	� HD��� �< B� K.DV� ��  ��	� �< ��n�� �D<+�~��� �< ��� 

���_'�� j+.D�A� K�.DV� �� ����� �� o\�I�* >�?,@� ^�.�' \<�� BD_L� q��D�A�
\��� (Hasan & Malkamäki, 2000: 12) . ������ H<\�CT ��<�*��� |��	n �� ;��� ����

B� �� ��L�M� ��� ����&� ����� �.�� �� ����� %�	C? B���? H��� o\�� ��\�<\* ��..
L� \���
�L���� � ����� B�B�NC� �!	D� � �T	� �B�� >��\� B���� B� � \���� �� �	� ��� ��
��� �� B���� �.�� �L�� >��\� ��  \C � .��	� � o��\��� ��  ��� ����� �.��� ��� 

 ���� ���@p\CDA�� ���� �	� o\C<B
  \�C � B����� �� H�k
� >��\�� .B�� B�n	' ���
_'�� �	n� �>�?,@� %�	� ���� � \g � o\�I�* � �� >�@� q��D�A� O	�.N� � q�&�

�� ��.' 	��\.o�,? B� Bn	' �� H<� �� O��/'�� BDZx �BD�{x �L��� %`��M���� B� �	�
B� �����D����} \� �� ��� �x�+� ^�L� %�+�� ��� \�C �	� � ��� �� � ����� ���?��

 �D<�g����� ��Dc� ��<{*����' �� �N� � \�	� ���� �<�+�� ����� >���!	� �� C �\.

2$`�&��>( �?��\�� )�!��-()	� 5��!& f�- � ����g� '�( 9��>A .�&��


�����! 

;�! �� ���D�� ���� �� ���� ����� H��� �� ����� K�.DV� ���M�� �!��� B� �Dc�� %���
BD����* �'�_�� Y��L�� ��	� ���/C  B<��� �� �D
� � \��)��	�� (�A� H�<� B�XB�n	' B. 

o��� \�� .D!�� H<� �� >`��� � WD� ���\MD� ��	�� H��� ���� �'�_�� K.DV� ��M�� �� 
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�� o��ZD!� ^��o	�� ��  ��	�� H��� j��}�� �������DkL� a���� � \<�� �� ����z' ��� 
 �A�L � \���� <�<\�� ��D�c� ��� (Pagano, Roell & Zechner, 1999) o��hC� �
��	� HDA��� ����D�� � (Maquil, 1994: 157) ���!�����o�\�� .o	��� ���  �����

��* B� �Dc�� ��	� �� ����� H�� A� H<� �C��X�� B. B� �����*p�� �< �Mg� �e� ��	�
 ���'�B��� �	n� \<p ��� ^�D�A� � �+/� �h<\k< �� � ����� BkC<� �< \�	�� .H�<� \�CT� 

 WL�N� �D�c�� B�� ��	�� ��� ����� �� >�����z' �� \����* ��e��� ����/C  )��	��� (
��* �� H���	� B� ���\ � ��Vc' ���� ��� �����*%p ����C\�\<�� j��/�� �'�_�� ^�.�'

���x .H<� o\
? �V� H<����C� O�D�B_Cn ��kZ' B� \<�� B_Cn �� ���� �'�_�� ��  �� 
���/C  )��	�� (\��< 6��D�� %p .

B� ����D�� ���!���p B� ���hC  ���* � ����/C  P\  H�L�� %�	C? ���� ������
�,
? �D���� ��/<� \����� H�
u' �\M� ��	��� � ���/C  P\  !� .y��� �� �k<

B<�* H<� ���/C  ���_� �� �� !� ��L�M� H��� ����� %�k�� B� B����� K�.DV� ��� 
o	�� � ����&� ����� a��� � \<�� � A�L ���� �	n� ����* ��  .B��e���B�� \�!�

%�+�� \��� �D���� �x� ��	�� �L�M� �� �V� �  �� � ��	c� �  �� %p ��	.N� ��� 
� �	c� �� >��ZD��h<� ��D� ��h<��V� �	�� \ �	� �  .�� �� B�kC<� j��x H��L��

��	� H�� �� ���� �!��� ����&� ����� ��  �	� .��� ����� �� ���� j��\' B� ���hC 
 \� �!��� B� \<�� %�+��� �� ����� O	�.N� O	T���T B�n	' ��� ����/C  P�\� � B��
.
? �� ��k����* %p H�
u' ���� ���� ��	��� .��CX
N� �� ����� �!��� B�	x�  ��

 ������ �� �	�n	� ����� �� ����� ��C� ����&� ����� �� ����� )�'��_�� B�_Cn (��� �
�� ;�_�� >����� � H���	� �� B� ���� j	&Z� ���� �	� )����/C  B�_Cn(������g

!�.�� �� ��C� H<� �
 � ��NC� ��_'�� �	n� �
 � �� %�	' ^���? �� H�<� H���
��� BA<��� .��
A� \�� BD����* � ����� �� ���� ���/C  � �'�_�� �!��� B� �._�8

BDA��� q  B� �,��� ^��? �� H<� |��� qL�? �� ��<� %��k�� �&�p B��x�\n �!��� � \�� �<{�* 
A�� .� !� �D&� �����kZ' q  �� �.�.�' ��� �	��\.

� ���� o\CC���/<� ^��	?P�@�� �h<� BC��� �����+L� �D����\�g ;��
?� ���! �	�C�
B� �	n� q ��xA�� ^��� �< .q ��x �  B� �< B� %�+��\������BC��� \��	' ���� ��!
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\��� �D����\g ;�
?� �.� B��c� �� ����� �	n�q ��x ��< ����� � B�� �!� B�C�� ��� 
^k� �� q ��� �� ���� ���x \C� .�� �h<\�k< B� BDA��� �D
� �< BDA�����} �� ����� ��

�� �< ���&n �N! � B��? B�� ��*��� B<���' ��h<� ��	�� |���	� �� �� �����&� ����� ��� 
!� o��� �\n �h<\k<��!�A� �������\� ���<� .p�� �L�� >�A!R� B� !� ��k�

�V� K.DV� ��  �A�' �	�n� ��� ����D���q��L�M� B�� �\�C� >��\�� ��k���� ��� 
B<���! ����� ^�MZL�� � o	�L��� ���_�� ��&�p �� q��� >����� >��Z' � B
�� �	�� � ���{x

�� O	A�� �h<\k< \�	� (Falkner, 1991) . �hD�A��� �L��� >��\�� ��� ����� BT� 
\CC� �\�* �h<\k< B� ��Dc���H<� B/�D� B� Bn	' j�+L q ��x�L�M� �� B.���� � �< ��� 

�Dc�� B��_.@������ � �D����\g ���	� .����� �Z� B/�D� �������/C  P\�  ��< 
��� o\���� ���� �	�� B� �'����� |g� �� B� ! �	���� H�
u' ���x .

����� �� ����� �� ���� ��c� B/�D� �� �x� H<����C� �� ��/�D�B����� B�� �<�����
B� %\�!� �� a,' %p �	��>������ � H���	�� |�g� �<�@ �� L��� ��	� ��/<� ^.�

O�CDn� �<{*�� �����x .�� \<�� �D���� !��! B�	x� <� ������!�B��k' %p �Z� ����
\C� .A� >�����X\<�� ���� �	�� ;	 �� B�n	' ��� �L�� �� ����� �� +��
' ��	x�� W��	?

 \�� B�q ��x ����� H<� �� �<\C��� ��A� �Dc�� �.\�<�� ����� �	�� >����� ;�
?�
B� H����' Bn� H<�D&� B� �� B
  |��C� �&�p ���n� B� \CC� ��A�� B
  B� \��� �	��
�� \C� .��
��� �L�� �� ����� � �� BD_L� �� ���z' ;�� �� �Mg� �L�� B�� ��������

� �� �� �	� \<�� +�� >����� �{L !� -k?�� � �D����� �C �
  >����z' H<C\.
���� ���� H<������C�B���	x ����  >������� �� �'����ZD�B����� ������ q<	��� .���� ����� ��

���� �<{*��A� H<� �� �Dc�� ���� �	�� >����� �X\���' B.��� ������� �M�g� B�� �
	! B� �M�_@	o��ZD!� �/C� �	c��L���� ���� ����� �� B� �<{*����/<� �D����� !��!

��� �
�� %��� ��� �< ����� q�A�' ������ B� ���� �� |��� t	�C
� �� ��  \�C� .������ ��
 >����� �D����B�	x �� B� �Z.DV� �� �	� ���x .�,��� �!� Hk
� �< �	�n� ��'�����

\��� BD��\� )B��	� ���� �	�(������ �< P�Z� ���� �'����� \���� BD���� �	n� ���!�
Z� H�
u' ;�_�� B� �<P��	� �	 �� >����� |g� �<�@ �� ���! .B�� ^�!	' ��D&n ��

o�� ���� ����� �� ��	��� ��  !� o��
  ��D
� ���	�� �� �<{*��8������� H�CT �� ��<�
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���!�<� �� ��cV� %��� ��{x�� B� j+.� �M�_@ ������ o\���� ^����� �� ��_�� B�� �� 
 ��� ��z._� ���<�� \���� (Spech by Commissioner Van Miert, 1998) . �����

�
� B��	� �D<�
� �� ��+�� %�\� \��	' ^k�� �	�� ����x \���< a�D�Ax �.j�\���  ��
;��D�� �CM< �L�� >��\� �V� �.�� %���� ��L`� >��\�� � B<���! H���' ��\�� �� 

B<���! ��� �� ���{x A��� Bg�? o��/�� ���C? �� �k< %�	' .��	���� ��� ��&� BZ�l�
<� �� %�<�D�c� � o\� Bn�	� ���<� �� Bg�? o��/�� �/� �� B� \C � ��Vc' B� !� H

��� ��M��� %�<�Dc� B.
n B<���! >�A!R� � �  �� �&�p >��\� B� �!�D!� �� ���{x
o\� j���� �D���� 
�� \�� (Monti, 1999) . 
W_! ���� �	�����	������ ^��	? B����R� ^
? \CC� ��� ������'�%��<� >����

�� B.���� B� � ��x � ���� >������� +���\.�� ����� �	�� >����� ;�
?� ;��� ����
 H*�U �L�� �� �������c�* ��C� �� �� ���� �� !� >����� � �� BC��� ��L�� ��x�*

!� BD��� o��
  B� �\C
���� �<�D� �q��DA� >����� %\� A! �� �(Takahashi, 

1993) .�� P\  �� ���� >��,�� �. j�e� o���n� %��� ��� B� o�	� H<� H*�U �	c� �L��
��� ���� �L�M� o�	� B� �  \�C � a�D�Ax �� ����� ��h<� ��  .B�� �!�/C<� ��

 ���� �Z� �� �
&� ��� ���� �	�� >�����p�� ���� B�`��? � ��� \�C� .�N�! ��
o\
? �
� ���� �	�� �*��� B<���'� �Z� B� �� ���� o��� |���� ���/<� �� ��	�!��

 ���x	�.n ��	�� �V� ��� \�C� (European Community Competition Policy, 

2000: 46; http://europa.eu.int/) . >������ ������ ;�DC� �.�� ��+�� �*��� B<���'� ��
 ��	� �� ��\C� �D����\g ;�
?� |C�)Q0�Q4(� �� ������� B�� �!� B<���'� o\ �M� 

BD!� >���\�� 	! � o\CC���\�� �M
n	�� t	C
� �� o��ZD!� \C� .��h<� ���k.
? q�&�
j�}�� ;�DC� ���� �Z� � )pH�< j�}�� B��� (�
� ;�DC� ���L�� B�� �!� �DL�� �� 

 ���� � o\� |g� \� �� ��� +��
' �� ���x	.n ���� �* �� �� ;,D��� j\�? H�
u'
L�� L��� �<�@ �� ���� !� .

��  \CT� ���<�@ �� ������ �� L��� >��u� � \<�	� ��	� �� �C�? ^�L� � B��c
�	n� �� ��� ����\� �	n� ���� >����� |g� H<��o���� H����' >������ H�<� �<�&� P\ 

P��� !� o\CC� .���	
? %���{h�	��� \���� ���� ����A� \�<�	� H���	�� H<� B������ ����
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o��\�� ^��� �
� ���xA�� (Hahn, 2001: 8) . �!��! P�\� � ���	�� ���� �� ��� 
 �D���� ���V� ���k
  �D� � q��DA� H���	� �� ���� �D&� ��	�� ��  �	� .

4$`&���C� G�&�� ��(&�"�� &� .�A/[� 	h�&� � 5��!& 

^���! �� �k< Bc�
  >�?,@� B���� B� j�+L� �!� o�	� ����&� ����� >����� �.�� ��  .
���� >��?,@� ���	�� � ��	�
? B���� B� �M��C� B� Bn	' ����C���	�� B�C����� |�C�

	! �� %��<\�	��� >�?,@� �� o��ZD!� |�g� �L�� �� ����� ��D��! � >�?,@� B���� �� 
 o\� !�(Admati, 1989: 139) .H<��� ��� ;����� >�?,@� B���� +��� ����� B�� \���	'

 �
� \C��� ��k �� �!��! ���n� �? ���.' ���� �	�� ��  �	�� .��� ��� ����� ��
!� �Dc�� ���� �	�� P�\ � ���' ;�
D�� �Dc�� ���Z� .���@ �� �<���� �� ��k<

 �� >�?,@� B� !� H<� ��R� �D���� HD��� ���� �.�� \� B�C<+  H<��D
� �� � |�!�
\��� q ���8��<� �	_� �� ����� ���? �L�M� >�?,@��� o�@�V� B� ���\��� .P��@�� ��h<� 

|
n �L�� >��\� �V� �.�� �� ������ �� �k< p� ���B<+/' ^�.�'� �!� >�?,@� 
(Hubbard & Palia, 1999: 1148) . �����&� ����� ��� ����� � �L�� �� ����� �� >�?,@�

q&� ��� ���� +�� ��'8� ��C�? ��� `�� ��� ����� �� �D�c�� � ����� H<� ��<� y��M� �
o��
x � �.} >�?,@� �A<� \���� ���� o\CC� .B����C� �x)<� B�� �L��� ��� ����� ���

>�?,@� %�
  ��	��p��A� � y���MD� � %����D��� >�?,@� ^uM� ��&��>,k�c� � ^
!� ����� �� �L`��W_! o\� �� ��'���<� ����A� ��
 � �� ����� H�<� �� ���Z� B�

� ����� �<�! �� BA<��� \��� BD��� .��� ����� \����' ��� ���<� ^<`� B� H<����C� �����'
��� q� �	� �L�� >��\� �V� �� >�?,@� .��D<�&� B����� � >��?,@� B� �L�� �� �����

B� BDA��� �&�p ��R� � |�	� \�� .W_! �L�� �� ����� �� ���Z� ��� �	�� �L��� ��� �����
��� �D� � �k<+�� ��_'�� \��� �^�DA� q ���e��� +���
' �� ���� |��C� B� �<�����zn

\C��< !� �L�� �� ����� �� (Nyquist, 1995: 285) . 
B � ��02Q3���D�� ��\�\�!� B/�D� H<� B� %��� B� |���C� ���V' ���hC  �&C'

 \���� ����+L� +��� ��&�p B����� � ^���� � |���n >��?,@� B�� �	� \ �	� ^��� .BM�!	'
,@� �� ���D��>�? � ������ �� >��?,@� �� o��ZD�!� � ^�.�' %�+�� �!��� %�k�� �	��
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BC<+  �� ���� >,kc� ��D�� ���� �� >�?,@� WA� %�	� �����!� o���� q ��� %���� .
;�! B� �&C' B� >�?,@� B� !�  H���M' ^��? %�	C? ����M� B�k.� ����� %�+��� o\�CC�

 � 
���	!p�� �L�� ��C!� � >��\� ���B� +�� ��
� ��� .����� ��� ��� �� � \.�Z�	.�
o��� +��
' �h<\k< �� >��ZD� ���Z� Bn�� �� � ����� H�� \�����V�c� ��' \�CC� B��

 �� B�	hT ���Z� ��k.
?BN!�� �',��M� ��� ����' ����� ��  ���{�x (Bloomfiled & 

O’Hara, 2000: 425-459) .q�
�' �̀ 	
M� � �!��! ��	�� �� ����x �� ����� �	��
��	� �Dc�� �� �� �k< O�VD�� �  o	�� �< � �Dc�� ���Z� � >�?,@� �Dc�� B���� o	���

C<+  %��� q� � �D
� ���Z�B!�  .B���e� ��� ��	�� \�!� o�� K�.DV� ���  ��� 
 �� >��ZD����� 8\CC<+x >��ZD� %�<�Dc� ����� ��<��e��� <	L�� B����� ��	� �� �  %���

 �<��\� %�� >�?,@� \C��� .
�U	L	Ck' ��c�* �� o��
  %�	�� ���&� � \��L	' ��� ����<� �����' \�<\n >�����

 o\�� � ����� H<� �� ���� � �� ���z' W_! � BD��� ����&� ����� �� ����� �� >�?,@�
!� .�<����	' B�� >��?,@� B�� �!�D!� \<�	� BD_L� B�<+/' ^��.�'� ���� �hD�A� ��&�p 

(Marquez & Hauswald, 2002: 1-4) .!��! ��!��� %��k�� B� ���Z� �D���� �� 
�� �Dc�� %�!	�p�� �&DC� �	! � \� �	� .B�j�� �.��	@ ��� B� %�x\C � %�� �	� � 

�� ����� �� �D
� ���Z� \C���8��� ���� ��<� K�Mg ��  �<���� H<� ���� �e��� �'
\?�A� �L���� !� �' B�j�&! ��� ��� ��n��' �� �Dc�� ���Z� %� \�C � .���� ��� 

 Bn	' �� W��� B��)'��D!� ����� �Mg� |�
n �� �� �'���ZD� ��  p���V'� >��?,@� ���
�� H<\� � \CC� ���MN� ������ �� P�Z�� ���� ��< ���� W�'�' �
�� ��� ���  ��h<�

��� ��{�x����' %��c��	� P�Z�� B�� Bn	' �� �  �!�(Perotti & Thadden, 2001) .
B.��M� B� \��� ���� �x� H<����C� ������ \���� >�?,@� B� ��D
� �!�D!� B� ���x\CC�

�/�� ���� ����MN� \CC� O�VD�� %�c',��M� jO�VD�� H<���� B� �	� \ �	� �DC! ������
� �&�p��� ���� �Dc�� >��e� �' >,��M�.

P���� H<� ���q ��� �� \<�� ����&� ����� �� ����� >����� B?	
/����p %�	T���T �
	�� ���
' ��<	*o� �� � ����� �.��� H���	� � �'��e� ��'����� �� B����x ��� .��� �	�n�

 H<�B<�* � �.�� BDA  P�Z�� B� j�+L� >����� H<� �� �!� ����! .�	��� �� �������!
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�� ���� B.��\� � �� ��!��� \��	' o�hD!�	� � �x <	L�� �&�p ��  �\C�	��.��uM�
��MN� �'����� �� ��k �� �� B.��\� �D
� \��x .>������ P,���� �>�?,@� B���� >�����

<��h��� j�` �	� B���� >��\� �< >�\�L	' ��C� �� ���� >�?,@� B� \C��� .����e� ��
>�?,@� B���� �� �Dc�� ������ <�	�� ����	 �� �� ���\��D!� |g� B����� \���' �	�� .

B� >��_? B� �h<� �>������ �� ��\�  B��	x�  %���� ���� ��n %�+��� B����� �� O	�.N�
 �Dc�� >�?,@� ��	���� ���� �e ���x .H<� �� j�e���\��D!� �� >��e� �� +��
'� �!�

����+L� ���\��D!� H<� �� ��	��� ���� K<�M'����\�� �	�n� �  .B����� �����&� ����� >������
	! � �����_ ,� %��� H�� �� � >�?,@� ^���	����� �<	L�� �� �� >��?,@� �� o��ZD!�


�� �' o��� ����&� ����� ��  B�� %��k�� \�� ��' � �	�� H��M' ����� �� ���� ^��M' ��
\��� �<�+� �M��� a��� .

R$`O( ��L� &� �!��- _&�7 
 '��(� 9�
" 5678� N�6K6] 

#$R$`�\i*� 	���P>
 ��( 5��6� ��� �<�
 ��(&�"�� &� 5��!& G��- ��( 

�V� �� �k< �L�� H���' �V� >������ � H���	�� B� !� ����D�� ��  � ���<� ����A�
���� �	n� %p ��	� �� �'��ZD� .H���	�� |�g� ���C_� �	�!�� �� ��V� H�<� �� �L��

���D����D!�� ����� �� �� O	A�� �	� .�� ����	�� ^���� MC� H<� �� ����� �D!��
 y��	�? �>��?,@� %�	�� ��uD� � %���D��� ������ �� ���� o\? �.A' �< � ������ ^�_�

� ��ZC� �?�
Dn��A�%�	�� q��� � ��	
? |��C� H���' ^�C����� �� ������ �� o��D�Ax
�� ^��� �	� .D!�� H<� %��_n ���D�� �� �V� H<� �� H���	� P\ �!�  .H<��� ;����

�� H���	� H<� !� Hk
� �h<\k<q �	*����\C���� BD��� y��M' �< .������ H<�����C�
����� >����� � H���	� � ���� �	�� H�� �!� o\�I�* �L�� >��\� BC .������ H���	��

�A<� �%���D��� >�?,@� �� o���_� �* �� ��	� ����	� �<�! � �
DA�! �� !� B��
%�k�� BD��� �D����\g ������\.H<��� ;����� �'����� B�	x�  BD��� +�� �ZC� ��� \��	'
\��� .�� ����	� ^��� ����&� ����� >����� �ZC� �_Cn y��	? ^�_� :� ���D�� >��N�

 ���� >�����' <�
� �A<� � �D����\g��<� P��� �� o\CC� !� .
���� �	�� o�x\<� ���������&� ����� ��� ����� � B�
�� �' ���\k��� �� �L�� >��\�
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�D����\g ������� �< ���	' B�	x�  �� ���? \<�����\.������@ �� B�� ��e� ��� B�� \�!�
n�� �L�� >��\���� �<��� \�!� �����' ��' �� ����� �	��� >����� ���n� B�

�� ���� \ � .o��� �L��� >��\�� ��V� �� ����� o���n� ��D
� >��_� ��Z� ^<`� B�
�� �	� .��B�	
� B� ��� %��� %�	' �\� �V� ���� ���� �	�� ���� ;	
M� �� 

��* H<� \<�_� � \CDA�� W!�C� �L�� \��� BD��� �	n� y�� ��CM� B� �Dc�� ���� B�
����h� B
  %�<�* � ����� ^��� v,�� !�  .H<����C������ � >��/' ;	��pH�<� �� ���

�.N� �V����
� ;�
?� 	��.��� ;`\D!� ���� B�� B�� \�CC� ��V� ��!�A� ^��L�
�V� H<� �� >�_� �
 � � B
�� ����\k��� q<,� o	�� !� j�` �  ��&�p ��	�� �� ��'

��V'� �	� .o	�� ��  �	C  ��� B� �� �	� BDA��	D� �� ;��
?� ����� O	�.N� �	hL� %�	C?
\C� ���M� ����&� ����� ��	� �� ���� �	�� >����� .H<��� ;�������M� ���N?� o	��

��* �*��� B<���'� >����� �� ���\k��� �V� B� ��\�� \�C� ;���� ���� !� o\� �C��
»1«o��� ��)41(p�<H�*��� B<���'� j�}�� B���[H�<� o���� ��\�� �� ������� �	�� B�

 o��� %	�A�
� B� �� ���D�� !�L�� B� B� �� W�!�C� >���\��� \� � o���n� 	u? �� 
�V� �� <�
� ���� \CC� ��V'� ��A� ��  .

�M����V� H<� �� BkC<� ;��_�� �� ��g��MD� P�\� � �	�n	� >����� � H���	� � 
�� CC�\.o\�D� >`�<� ^�� \��� �	c� �< �� �D�pB�� �A�� �Vc� �,��� ��k<��

!� ����	��� � �h<�n BT �� �L�� >��\� �V� �� ���� �	�� .A�XB� !� H<� B.
qcT �< �� �cV� �D���� !��! %p �� B�� �!� >������ � H���	�� �� |��!� ��\���

B.A.! � �&�p P�\ � � K.DV� H���	� H�� W'����	� BD��x �e� �� \<� .�� �<�  ���h�*
 �	�� !��! �� y��M' �� �< �_NC� !� Hk
� >����� � H���	� �� �e� ��	� P�\ �

\��� ���� .��V� �� ����� >������ � ���� \ �	� �'���u� � \<�	� ���� H<����C�
 �L�� >��\�B��	@ \�Z� �.N� �	V��	� \.�&��c� >,kc�6	���� ��x��! %����

BC��� � ��k� �kL�� ���� ������� �� �� <�
� � �N?� � �D���� !��! ^��	? � � 
�N?������ �	n� ������� �	�� H<� .�!��! ;��
?� ��V� H�<� �� �D����� ���  �� 

 o\�I�* 8!��V� H<� >����� � H���	� P�\ � ���� ��<� )��k� �kL�� (��y���M'
____________________________________________________________________ 
1. Regulation 4064/89 as Amended 
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���� ���� >����� P�\ � �������x .H<����C������� ��� ����� �� ����� >������ |�g�
B� ����&� �� ��k< ��&�p ^����D� ������ �x\��I�* � y���MD� ��	���� P�\� � �	n� ^�L�

�V� H<�'��	�� !� ��	��� ���{hD!��! �� �  .����� �� �<���� �<	c' B� �N<��� ��
 ��	��� P�\ � �h<� ��)�	� B�`��? �>�_� H���' ^������� ���
' � %(\���� y���M' ��

\C��< !� ���� P�\ � B� BC<+  H<�D
� �� B� \CC� a,' \<�� %���{h�	��� .��< j��e�
���{h�	��� BD�A��� ����� � ��hC �� ���	���� ���!��! �����D�� ;�	�� � t�g�� B� �&C'

 Bk.� A��\<�� H<�����x �e� �� B�� ��	��� K.DV� �� ��+�� B�	hT ��R� B.���� ���
D!�� ���q ��C� �� ����� �� %����! � � o\� \�� .

\��� BD��� �	n� �D<	L�� K.DV� H���	� H�� \<��8��<��e��� �������H���	�� �����
B.��\� �D
� ����� �	�� �� O	.N� �� �x ���\.^��
�' �� \�<�� B�� ���� �	n� �.<`�

 %�
  ^<`� H<� ��� �����	� H���	�BC<+  ��	��� ��  \�� .H�<� %��<� � �	! ^�.�' ��
 B�C<+  ��!�� P�\� � �	n� �� B� q<	� Bn�	� ���	� �� ���� %�k�� H���	� ��< ��� 

\��� a\<�	� �� ��� %	��� .A� \<�� �e� ��	� %	���X��'���� ^k�c� BkC<� %�\� �� B.
\C� ^� �\<�
� ��/<� .�)'��D!� ���� ���	
? ���{h�	��� ��  �����  o���
  B�� �_���n

����B� \B�o��\�� �D!�� �� O�/<� �� %	��� L��� B� ����� ��  O	.N��� �\<�
� \CD�A  
(Niemeyer, 2001: 35) . C���	�� P�\� � ��&C' B�� \<�� ���\�C��� �� �<�
� � ����� �

�V� o�� B�	x�  \<�� Bk.� q�C� BA<��� q �� �� 6�� ��  ? ����� �� �� ��	��� ^� ^���	
����D������<��� +�� �?�
Dn� q�<�
� .��CX
N� B��	x�  �� �<`��� ���A� o�h<�n �� ����

 j�e�H�?�� ��� !� ����	��� %�\� ��	��� <��\�� ;�� <� ����� �	�n� %p ��� +��� .
��� H<� W���' o	�� B� �� ������!���� �hDA� ����� �� ��	��� .o�� ��V'� � ;���MD� ^��
cx��� �� ;	
M� H���	� �� BC<+x �� �k< \��	' \��� �  .�� H�CI
  %�	' B.XA� H<� ��
 ��!��� j�e� �\<\n��� ����@ �D!�� q  \��	D� B� q�  � H���	� ��  �D�!�� ��� 

 \C� %��_n �� �����(Pons, 2002: 2-3) . 

,$R$`;>� 9�6
;�� "� 5*�@- � .��g �6
j� � 5��!& ���*� '��(� - ��(S�� 

%�
  ��� `�� �� B� �	@ t	g	� �\� ��	�� B�c�
  �L��� >��\�� ��V� �� �����
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o�	� P,D��(Vives, 2001: 535) .B��A<� ^�L� ����h� ���x��� � ��A� ��  �� <�� �
� ����� ��	� ����p %p��e��� �!� BD���� �	�n� B�c�
  ������ >��_� (Amihud & 

Mendelson, 1996: 1411, 1433) .��MN� ��� �<�+�� B� �Dc�� ������<��/C� \� �	�
 ���x	.n !� Hk
� ��� \� %��k�	�� ��V'� �� >�A!R� ����� ��o`�� �A<� �� �� 

 ���BC<+  ^�
�' 
�� B� �W!�C� ��  %,��	� j�
' (Revell, 1981: 27) . H<�����C��
B� ��� H<� ����� �D!�� �� ���� �Mg� H<� B�� ^��L� �<������\� HD�� B�k.� �����V'

B� .?!� �
DA�! >,kc� .
�� �� O�V� ���� B� \� �� ��� ���� B� \� �?\� %�	' � \��/�� H�CI
  ������

 �hC<\�� �� �P�NM�� �<{*��D
� �!� K�M�g ����A� �	�� %���� �� .|������ ��� '��_��
�
DA�! ��� ����&� ����� �� ����� � A�� ���\k��� �V� B� ���C� %p y��M� �� +��
\���� ���� .;�! �� �k���� >������ H��� B�N��� ���� �� )�
D�A�! ��A<� ���!��� (�

����&� ����� >�����)B<���! �� <�
� ��!��� �<����� �<�+��� � ��{x (o\�� q�  �D�c��
!� .�� ���� �L�� %����p��	� B�	
� ��! !� .|����� _� �L�� �� �����D�C����� �� �� 

? ���o\
 BD��� %���� H<� ��/<� �� �� \�� .��� v��N� ;�R�! H<� �/C<� �� B�� �	��p��<
B� \<�� �L�� �� ����� >����� ~\�C� ���z' �
DA�! �A<� �� �Dc�� +��
' �	eC� (Allen 

& Herring, 2001: 1) o\
? �V� B� !� �g�� B�� ����� +hC<���� >,kc� �� �� ^��L�
	*�hC! � ������ H�� >`��/� �	�� ����� H�<� \<\n �L�M� ��	� �� �.��	�� �� \�<�_� �� 

\�����=� ���� B� q �� j�&! %�+�� � �� �<�@8B� ��<� \�	�� BL	�� H<� ���� BkC<� ���
���� �L�M� ����� %p �� B� �A��  �A<���� `�� ��� .���� �	�n� ��A<� H�<� H�CI
 

��	� H�� ���� B� >����� %�+�� � �� B� �  H�<��* B�� O	�.N� �?��
Dn� �N�! �� ��'
�	� �/C� .H<\� ���� W�'�'p���p%�	@ �� B� �h<��V� �!� O	�.N� �����D�� �� 
��	� H�� ��� \ �	V� �<���� �  (Murray, 2001: 4) . ���� ����� >������ \��� �� �����

 Hk
� `�� ���� ����� !� ^��� �/<��D� B� ��� '��_��a���� � \�<�� ��� ���  �%��	D��
	! � �����_ ,�	�� ��D�� �B� B� \��/� ��  \C�A* ��	� Bn� �A��(The Asia Pacific 

Regional Committee of the IOSCO, 2000: 14) . ����k
  �<�+��� � �	�_&� H��� �� 
��	� �A<� ����� �� �cC��� �  �� O	A�� ��A� � ��x��� ��  �	� .H<�����C��>������
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\<�� ���� �	���Bo��\�� P�NM�� �� �<{*��� �D�������} �� ��k �� �� B� \)H��� ����k
 
��	� � (\ � ��_N�� �� �	� (Allen and et al., 2001: 11) . 

���/<� B� _A� \<�� %���{h�	��� �L�� >��\� �V� �� j�}�� B� �<��x �	n� �� BD_L�
�.� �N! �� �.A� ������� �Mg� B�	x�  �H�� ��A� ��..
L� \C���� �.�� �M�g�

 � A�� �Vc� �,��� �	C  ����&� ����� �� �����q ��x �� o\� ��/<� �< B���? B�<���'�
 %p B� �	C  �*��� ���+����/<� �\n ^kc� �D����\g �� ��D�� B� !� o\�!�� \�C� .���

 ������� �� >�_� H�
u' j�+L HD��x �e� �� ����g �L��� ��� ����� �� ����� B�� �!� �
B� B<���! ��	� �L�� |��C� O	.N� ���V' B� �
� �	eC� \��< �<�+�� ���{x .

�,�� �C���	� ���V� �	n� ��A� �� ��� ��\��� P\�  ��� �D�c�� B� �%����
B� B� � ���� �<���� � >�_� ���'�� �	eC� j�e�o\� |g� �!� (Phillips, 1981: 267-

268) .D���� �D
� >����� �� \<�� >����� H<��	� H<+h<�n �(Wallman, 1998: 371) .
L�� �*��� B<���'� �� ;��� ���� �� �  B<���! >��\� %	��� �� \C��	' ����� ��*��� ���{x

!��! �� o��ZD!� \�CC� o��ZD!� �.� �D<�
� ��  (Lee, 1994: 172) . ����� ��� H�<�
 \����� \<�� B�B�;���  ���� ;�
?��	������� �� �x� �D� ���	� |HD��� H��� �� B��

B<���! o	�L�� �	! ��{x �/C��	� .����� |��C� B� %���{h�	��� �x� ����� \C���� BD�����
�� ��Vc' �&�p B<���! |��C� H���' B� B�	hT B� \C � �� >\�\C.� �� %���{x \���/�� .

H<��� ;���� q&_�� �\���' �L��� ��� ����� >������ � ����� �	�� >����� H�� �����
���!� �Vc (Wallman, 1998: 341, 355, 359) . 

�A� H<���� ��/<� �� ;�R! H<� y��MD� ^BT B� \C� ��\��!� O	.N� ���� �� .
�V� B� |n�� ;	�� � ���� H�� ��	� H<� �� B� !� H<� �M��� �C�' ���A� ��  

)���x��!�� (A� �� H<� B� \<�� � ���� �	n�XA<�h� q �� B. .� P�\� � H<� �!� H�k

 �< j�}�� o��n�q ��x >��_� H�
�u' ����� ���Vc� Bn�� �' �� �D����\g >���\�� �< �<

\C \� .B� BM��n � ����� %`�M� |��C� BkC<� ���� H����' ^k�� H<�D&� B� �.��	@ ��	��
 \�CC� ������� ����� �	��� � >�_� �Z� H���	� �� ����	' \<�� %���{h�	��� .�'��&�n	'

' ���� y��MD� >��/p���)B<�e� �_A� <+� � ���� ��  (�L��� >��\�� �� L��� �
)�V� ��	� �� ����h� B� ���A� ��  >��_? �A<� �h<� 
D�A�! ��� '������� �����D�
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@�,������ ^��	? � >�? (���� �	n� .�� \CT�  ���}p �!���� �!� ���� |������ q� 
�N���  ��� ���� �� ���� �N� q  � \��� ���  ����� >�\�� �� ���<� H�<� �� ������

���� �	n� �V� .��V� �� ����� �	��� >����� ;�
?� �� �.�� ^kc� ��x���! ��� 
�V� B� �	��� �	�� %��� !��! �� ��A� ��  B�� ���� �	�� ��  ���/<� �	�eC�

!� �'����� j�e� �< .��	� o\�/C�! q�
�' \<�� %���{h�	��� � �  ���/<� ��	�� �� ��
H�� B���	� \CC� ��V'� y��MD� P�\ � H<� (Hansen, 1995: 197) . 

2$R$̀	c�c� )5��!& G��- 5��� ��(�
M&�1� �\ kI� &� 56<�7� 5*^
 �� ���N

��	� �x� �M�_@ ������ ����� � ��� �\Cp;�R�! H<� o�h� v��N� ��� ;��
?� B�� �	��
 \<�� �\� BT �' ���� >����� ��	�Bn	' ���x ���� .� H�L�� B�� �!� H<� j�\� �	�� ��<

 �	_� �!��� ����� �� +��
' �	� B� �	� ���<��� H�CI
  �p�� ����� ��kZ' ^���� �� �<
A� ~��� �< !� O	.N� +��
' �	n�X����� �� ���� �� <�
� B� j�� B.q ��x ��< ��� 

'�	����B�q ��x���� ��	c� ��.' O	.N� �< ���x .
\CT�  �<����� ^��? �&C'A� �L� ���A�!� q&� .����� ����<� a��� t��
Dn�

�� �D���� !��! HD�����	�n� �� ����� �	�� �?��
Dn� ��
 � H�<� BD_L� � !� ^
<��\�� <� �!� �D���� !��! H<� �� .�\���� ����� �	��� P\  �&C' �<���� �x�

 �	n� �&�n	' ���\�BC��� �� ���� >����� B� <� �B� B� �� �� ^�L�BC<+  HD�� H� �<
�< �< �� \�L	' +��
'T�	� ;�
?� ��V� \C ������� B�� _�A� ��D
� �<���� ����

���� .B� ����D!� ���� ���� �	�� �� o��ZD!� ��\�� �@��_'�� ����� B�� B� ���\ � �� �
A!R� �<	c' ^�_�B��  &�n	' ��T	� ���\�� �(Posner, 1976: 4) . ��A� �� ��k<�^

�	� �� �.�� �!� ������ �� �hD�!�\CT ���/<� %�\�� ���� a�DAx B.XA� �<���� �.
B� �< j�&! 
�� H��M' +��
' o	�� � ���� H�� B� !� o\� BDZx >���_? H��� ��h<�

���� �	��n� y����M' ������ >������� � ������� ��+��� %`���M� (Final Report of the 

Committee of Wise Men, 2001: 81-82) .%�ZL�V� B��\CT ��/< B�� ������ �� �hD!�
�� ���<� ���� �?\� � \���x ��	�� �� +���
D� a���� � \�<�� B�� \�� �+���� ��� 

)�.�� (��'�� B���� �
� ��	� ����� �hC<\�� \C� .>,���M� %�+�� �<�+�� ����� �����
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��
? �� ��Dc�� �hC<\�� ����� � �' �� >,��M� %�+�� ��� �\�	� �Mg�?�� �D���� �
�� B<+/' ����� �	� �	���	� ��+x��� >�A!R� ���' �� �  \CC� o\�C���* B�� �	� B�

 H�<�* � >,��M� %\�p����� �� �hC<\�� %�+�� %\� �� �/C� �	�� .B�� �.��� �L��T
P�@ ���Bn�	� %p �� ���� %� |��!� o�D�Ax �� �L�M� <+� ^�� B� \�� � \��L	' �� ��'

 P��� �	���B�n	' B� !� �� �������� �����D�� BA!R� �< HD��� ���� ����D��
�� ��/<� \�C� (Hahn, 2001: 8) . ��*��� B�<���'� �� '�	�������V� ��< ��L�M� B��

�� �V� %p \��� BM��n ^� |Z� B� ����D�� P��M� ���� �	�� >����� ;�
?� �� \��	'
���x .;��� ���� j�e�����* �V� �� �k��� ���k
  \C����� � ���� H�� B�� �!� 

p�� ��\�� �� ���� ���k� \C� .BD�!�	� %���� o���p��� � ������ �<���� ��	.N� ��� 
�� ;�R! �<� �� ���� >����� �.N� ;�
?� a��� �Hk
� ^k� H<�D&� B� %�<�Dc� ����

(Mendelson & Peake, 1994).'�B�� ���� �	n� t	g	� H<� �� ���<� >�Z�Lp��< j��e�
���� �	�� �� �<���� B� \<��p������ �� �� �<����� H�<� \<�� �< � \C� Bn	' +��
' �� o\�

 �� ���\���� B� �D����\g����<��� \CC�.
W����� ������ B��� ��!� W��L�n ������&� ����� ���� ����� �<�+���� �� %����e����e��� 

o��� ;�_�D!� �<�����zn \�� .��� o���p��� �&n B�� �� ������ H<\CT �� >,��M� �&�p %�
\CD��x ��� ;�� B� %�<�Dc� �� ���� .B��?\� �&�p �.��	@ ��� �� ����� �x\C���* B� \��
���� o��
  B� �� ���� � ���p	� �	� .�� �����&� ����� ��� ����� ;�DC� ��&�pB�� ��k<��

 � ����� ��_n� � ��� >,��M� |C� �<�@ �� �&�p ��u?� � � ����� H�� ���� �<�+�� ;�_��
 B�%�<�Dc� �� �g��' � �<���� ��	� �� >�?,@� B���� B�� %�<�D�c� ��<�@ H�<� �� �' \��

�� ��&Cc�* �� 
�� H<�D&� B� ������ \ ��\�	� <�\  .H���	�� �<�@ �� B.��\� H<�
��	� B� !� %p �� ���� ����� ��� ��	<	�� ^�� ��+� �� p%����CT �	�!�� ��h<� 

��	� � �
� Bn�	� \�	� B���	D�C^�
? �� |���� \��&�p B�� ��x ^�'��� %�	�C? ��\.��x�
 ���� ���� �� j�&! �� �����B��� �����C\�B�� �\� �' ��� ����� o\CC���\�� >�����

 BD��� �<�������\���� ����� ����\.�_��	�� ��02Q2 �� B.X�A� H�<� H�D<��� ���L ��!
<�� �*��� B<���'� %	�A�
� ��� %��� � ��� ��Vc' \����� %\���!� ����\�� B� H��

���<A!R� �L�M� ^�&A' � 	!B��  B�� � j�}�� �<�@ �� ��+� ;��DC� HD���x �!�
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�h<�A!R�B� �	!�� �h<� \C� O�VD�� �� �k< .���	n� H�<���&n %	��A�
� ����x
 ;�
?� �� B<���'�pH�< A�� �Vc� �,��� ���� B��� (Monti, 1999) . B.X�A� �� ���}

�!�� |��!� o�D�Ax �� �L�M� <+� ^�� �� ���� ���x� B�� ��' o�� �� ��k< %�	�C? ��� 
 ��	�� H�� �D���� ;�
?� %�+�� �h<� B.XA� ��<���� �<�+�� �!�  .�!� ��g�� %����

 B� �M��C� � �� ����� HD���� B�� �M��C� � \��� BD��� �hC<\�� %���p �<�@ �� \��	'
��	�  ��� �<�@ �� �D���� �� + ����p	�� �<�+��� � >,���M� B�C< BD���� ����C\�

���\� �	n� �g��M' .
�� ~\CC� �Z<� \<�� �c�� BT ��{h�	��� �� ��&� ��n�� H<� ���<�<	c' B.XA� P�@

!� �D���� �� ����� �<�@ �� >,��M� BC<+  %���p H�<�* � ���� .P�@�� ��Z� ��h<�
 `�� �hC<\�� �� � qeC� ����� ���� �
 � �� B��� H�k
� \���� �',���M� ������ HD����

�� ���x .����&� ����� ��	� %	�A�
�p�� �k<�� �D�Mg� ;�! �� B��c�0250 H�<� B�
 \�!� B/�D� B�q ��x!� �u� \� �� ��� �< ._�A� �!�A� �	n� �� \M� B � ��

 B�q ��x ��&� H<� ����h� ��< ���� � ����� �x\C���*pqD�A�! B��/� ��� ���  �� �.��� ���
 \�CD��< �
 � �.� �N!�+���p\�� ��k�� .����� ��	�� %	��A�
� %���h<� � �����&�

 �� o��ZD!� �� � �<U	L	Ck' BM!	' �<�@ �� B� \���� o\ �c�B��<�� ��� |���C� B�� %�	�'
q  ��x ��\�� ���� BkC<� %�\� �< ��	���< !� .�L���� %���{h�	��� ;��_�� B�� B��

 ���p	� �<�+�� ��� �\CD�A  ���� �<�@ ��  �	� �C �� \����p �� ����� �x\�C���* ��ZC�
\CC� ���x	.n .�� ��! � 	�D��	' �����&� ����� ��	�� ������� �� ;��� ����¢�-��� %[

�� a,' ;�! �� � \CC� %�Ak< �� ����� ���
' \?�	� B� \CC�4330 ���&C�c�* HD�
 �� �	� ����B� B� \���� �cDC� �e���&l� 	eC� >,��M� �� ;�
?� �����
' ��	�� � �� 

 �	�� o\� ��&Cc�* ��	� �� ���� �� ����� .H�<� �� �� ����� �x\�C���* %��k�� ��	�� ��
T��BM!	' O	T �!� o\�� ����� ���&C�c�* HD�� �� �\<\n BD��< B�
  \�<�� �� �����

|
n +��� �< B� �� >�?,@� po��� ��� B���� � �C\�C >��?,@� \�<�� +���� H�<� �����
\ � ���� j	
? ���D�� (Canadian Securities Administrators (CSA), 2001) . 

____________________________________________________________________ 
1. CDNX 



�� O 0( 

	�6 � 





#$l	�6 � � 	�/� ��6\ 

�g�� ����';�_�� B� W�!p ���� �	��� o�	�� �� ���{�h�	��� \C<��� �!�C� � �� 
!� %��<� �� ��	� ����� �	�� .������' ��V<���' ��	�����* ����� +��� � ��D��! ��

� ����D�� ��<�����zn Dn��� �� ��* ����' H���	� H<� �?�
 ;�R�! H�<� B� �!�* �\�
 H��CT ��<p B�kC<� � �!� o�	�� ��\�  B�T ���' �* �� �C���	� H�CT |g� B� !�

o\� ^��� ���\ � o��k� �\�* ���' P�\ � H<� �x� � \�� ~��T �\�� 
%	��� |g�o�	� �  �� %��&n B�� �!� y��� H�<� B� �	_A� � �?��
Dn� ��C��

<{* ���� ����D���BD� o\�!� .�_�!�C' �!� v�N� %��� H<� �� B� ��h<� ;�R!
�� \��� &n � H���	� H<� B� ���x %��<� BM��n �� %,� ��  \����� H�<� ��<p B�kC<� �

&n H<� ��D!�� �� H���	� ���x o�	� �  � ~B� �< \�� � �����D�� \�� B� �	� BD��<{* �x
 � q.A� ���\ � �?�
Dn� L�\? � o�����B�\�\CDA B� ���p ���C� ���� �e� B�� \�!�

 |g� H���	� B� �'\� ;	@ �� %��<� ���D�� o\� �&���c� �� �	�c� �� BA<��� j��� ��
C���	� H�CT B��o��� |g� \���BD���� !� �&��c� �<�D� B� !�.
�	� o\
?��� �L�M� �� �l�� B� �C�� %��<� �� ����&� ����� � �  !� >���_? �� \��� :

�C* B����� H���	� ��!�!� %	��� >���/' %	���� �j���&T � j	�! BL�!0100 %	���� B��<` �
>��/'015F �!��! ����n� � j���&T B������ %	��� �� ���	� v,�� %	��� ��� �^��� 

)55(����&� ����� ����� %	��� �<` � %��<� ��,!� ��	&
n >��/' %	��� v,�� B�01Q5.
B� >�����' B/�D� B� %\�cV� ���' �� H���	� H<� ������ B� !� H<� o\�p ^
?

�	� �<�} P�\ � !� �&n�\CT ���{L� :
KL� (B
 H���	� |���n ���e� � �&�n	' B_�? �< \��� �	� \��� ��� W�!�CD� B��
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�D�� %`�M� >����� � �C ��\��� %��<� �� ��� .�C���	� \�L	' �?�� ��e� ��k<�� ���
�� � -��/D��� ��\�.�'\�p��� !� o\� .����<��� � ��!�C���� ��� \���' ����' H<� ��

%��C� H���	� ��e� ��  �	�{�!� o�	� .��< ��� B� �	��� H���	� Bk�p �� ^_� �����
 |g� ����&�	���\<�� � ��&� H<� o�h<�n�e��� H��_' �?�
Dn� � ����D?� �����D�� �	�

���x j	.M� �?�
Dn� j�e� �.� �� �&�p ������ �.%	���� B��\�� �� B� ���/C  P�\ �
qcT \C! ��!�!� %���p � ��\�� \��* ��./' ��.� � ��,�!� �� �o���� \����H���	�� ��
 ����D�� � ���/' �	�{�-kMC� o\� ~��� �< \�� 

!� � ��_D�� Bk�p ��%	��� �� �h<� �� �	c� B��/' �� o��ZD o\<\C�A* ����� �A<	�
�� \��� �< �n��� H���	� B� t	n� Hk�L� �� 	hL� >������' B�� �� H���\�� ���� ��	���

o�	� �� ^��� � ��	� ��' �?��
Dn� ����� � �	�� ����D�� ��,�� ��  ����� t�M�cL�
!� o��� .� ���/' H���	� B��/' �� �\��� H�CT���� ����D�� �	&c� !� .>������

 B�� � ��	�� ������ � ��� o�	� �� ����D�� � ��	�� ��\��� B<����! ������ �.��	�@
��D<�&� � �\�.�' v�� \� �� �eZL ��AZ' �!� .H���	� �	�{�\_� �� �	c� ����	�

 M��!� q/� B� �	_A������D�� � �,��� ��	��� o�	�� �� ��<	* � o\��� >�����_� ��
��!�!!� .%	��� \C<��� �� H<����C� �A<	�\<�� t	�g	� ��  ��<�	X' � ���e� B�_�?

j,?� � Kc� ��*�c�* �	� .
�� 6	�� H<� �� O	��� ��,!� ��	&
n ����&� ����� ����� %	��� B� %�	'01Q5 

��� o���� .WL�� �� B� %	��� H<�J3%���<� B<���! ����� B� %\�cV� j�eD�� P\  �� o���
	�'B
n�' �!� o\� W< B�<���'� H���	� ���� � �k<��p B<���! ����� o�	� H���	� �� ��
�*���!.� %	��� BML�N���_!�C'���D� � �.��� H���	� �� o\� ��� j�k�� �� ����A�

 %�\������ W.N� H<� ��<	x o\� ��� ��	� ���� �� W!�CD� ��	�� \?�	� ��� \���� .
�� 6	�� H<� ����� ;������\C� B� %�	' B<���! ��  ���{x[��� o���� .���&� H�<�

 \C� �@ �L��»43«o���)0(H�<� � o\�� %���<� ��	�� >����� ���� ��� H�L�� ����� %	���
����� o��� ��\C� �� �Z<�M' B���� B� �L�M� �<��� � ��	�� ��D��! H��_' %�\� �  �&�p

!� o\� o\CA� .
____________________________________________________________________ 
1. Mutual Funds 
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O(y�� B�C<�B.��� Bk ���e� ��� ���C� � H���	�� H��� P�k�� ������ H��� �� �
q&� ^kc� !��! �	� �� Dc' � j�&�� �' � �����C� ��  �	�_� �����D�� BZ�A.� ��<

!� |��n � H��� �q/AC� .��� �� ����A� �!��! O�VD�� �� ���� ��	��� ��  ��� 
<�e� � ����D��B��  �< � ��N! ����D�� �� �h�	! \��� .� �%�!	� ��.� � j�&� 	�x<�

%��<� �� ��	� � |��n �;��MD� ����D�� BZA.� �< B���� � H<�\' �� �<�� >��p �� !�.
�(�	� H���	� �� �?	g	� >\�� Bk�p �� ��kZ�� � �<�\n Hk�L� ���� �	n� ��{L�

B� �&�p H�� �	�� ��\��� �.MD� �<�  �	� BDZx �x� B� ��	c� B� W�/M' ��n !�
��\��.�,�� ����&� ����� ����� %	��� 01Q5 Bk�p �� \<�� ����n� %	��� �� �C'�hC' ��_'�� ��

 ^��)55(\������?��
Dn� ���C_� �P�\� � �q� ��Z� �a���h� O	.�!� �&n �� Hk�L�
 � �<��n� �hC �
  ...\���� �h<\k< �� �\n H<�_' .�L���� ��� ����&� ����� ����� %	��� B�

 ����� <	�' � BM!	'B<���! �� <�
� �<�@ �� B<���! ��D<�&� � ���{x � B<����! |�
/'
 ^��� ����n� %	��� �L� !� BC�&� ���V')55(B�� �����M' ��V� H���	�� ��h<� �

��� �<���� � �� <�&� �� � B<���! B<+/' � �x\C���* � �/C����	� .
�(�� H��� o�	� H<� �� ��	�� � ��	
? �	�� o�h<�n � ^��M'A.�hDAAx
 %��� >��/' %	��� 6	����� ���� ����� ��� �� |���� ��	�� ������ �	��� � �� 

O	T��T �� ��	�� ��  �	� .���_'�� o�	�� H�<� �� �	� � ��	� ��	�� >����� %�\��
 ���� %	���� H�� �����&� ����� ������ %	���� � �� )B<����! ������(��./' ^��� B�� ��

��� j�? ���&! �� ��\�����q&_ o���!� .B�� B<���! ����� �	�� W_�! �P\� 
��n� ��
g � a����� ��.' ��	
? �	�� �	����L����� � o���� �-��!�' %	���� B��

!� ��	�� ��'�� ��� %���� .�p ����� Bke��
.?���_� ���	�� � ��	
? �	��
�\n �h<\
  ��  DA\Cq �� �M��� ^��A� Hk�L� o\�C' !� o\�.' ��� ;��� � ;	��

 ��?�� B�� �!� ��	�
? �	��� o�	�� B� ��	�� �	�� o�	� �� ���{h�	��� ^��k'
�� � ����� H��� �� ����&� ����� ��	� %	��� � >��/' %	��� H�� ��kZ�� �	� �� j�/�A��

�L�M� B� ��	�� ��k<�� ��� ��  ���&�! ���  \���/���� .�	�_� ����D�� j��e� ��<
�� �?�� H��� � q/AC� ���/C p���\��!�C� �� �<BC��� �%���<� �� ������ ��	�� �� 

�� �	� .�,���e��� ��D��! �<\�� �� �x\�C<�
� %����� %��<� �� ����<���� �� 
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B� !� �\� B� �?���� ��� %\c� ^�kc' �	� .;�k��� ��h<� � �D�!�� H<� �,?
 �< �� �h� A�� Hk
� %��<� �� ����� B<�e� ����D�� �	�� ��	� � j�? B�� �+�n��%p

o�	_� q  �� y��M' �� !�.%��<� �� L�� B�W_! �?��
Dn� � ��\� �� ��&� KMg ��
����D�� �	�� �<�@ \<�� ��� ��Dc�� ��h<� �� �	�c� �� �L�� ����� B�� BI�p ��

!� Y	�.�\��� BD��� �.
�� �� 6	�� H<� >���/' %	���� B��<` y���M' B�� %�	�'015F ������ %	���� �

6	���� ���� ���� �� >��e� � -�!�' o����� ��  ���� .>���/' %	���� B��<` ��
015F ��� B��C!�!� W<	�' 6	���� ��Vc� >����� ��L�M� t	�g	� H��M' �� 

� ��� %��<\� H��M' ��&�p ... ���� �	n� .B�.��� �� B��C�!�!� W<	��' �%	��� H<� ��
 ��� -�!�'o\&?�� {�* t��
Dn� B�� -�!R� ��	
? |
/�o�< %��A!R� � %��A<	�
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