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˸ˣˡˣ˸ 

 ,˶˲˦ ˢˤ˧˪ ,˶ˮ˲˷ ˧˧˯˩˪˞ ,˧˪˞˲˶ ˶˧˞ˬ :˰"˧ˮ ˸ˣ˷˶˟ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˢ˵˪˥ˬˢ ˧˶˟˥˪ ˸ˡ˥ˣ˧ˬ ˢˡˣ˸

 .ˢˮ˷ˢ ˨˶ˣ˞˪ ˢ˩˧ˬ˸ˢˣ ˢˮˣˣ˩ˢˢ ,˸ˣ˴˰ˢ ˪˰ ˡˮ˷˶ˬ ˭˸ˬˣ ˡˮ˧ˣ ˧˪˥˶ ,˟˵˰˧ ˢ˦˧˶ ,˥˟˯ ˞˧ˠ

˵˪˧ˬ ˤ˩˶ˬ ˧˪ˢˮˬ˪ ˢˡˣ˸ ˳˧˟ˣ˷˟ˣˬ ˧˪˶ˣ˞ˣ ˣˠ˞˧ ˭˪ˠ ˶ˣ˯˲ˣ˶˲ ,˪˞˶˷˧ ˶˵˥˪ ˫˧˪˷ˣ˶˧ ˭ˣ˩ˬ˟ ˭

˶ˮˣ˶˵˯ˡˮ˪, ˵ ˢ˟˶ ˢ˶ˤ˰ .ˢˮ˷ˢ ˨˶ˣ˞˪ ˧ˣˣ˧˪ˢ ˪˰˧˪˟˧˸  ˢ˵˪˥ˬˢˬ ,˦ˣ˶ˬ˧ ˭˧˪ˣ˶˵ˬ

 ˰˴˟˸ˢ˪ ˪ˣ˩˧ ˢ˧ˢ ˞˪ ˶˵˥ˬˢ .˸ˣˮˣ˷ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˫˧ˮˣ˪˞˷ˢ ˥ˣ˯˧ˮ˟ ,˰"˧ˮ ˸ˣ˷˶˟ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ

˪˰ ˫˧ˮˣ˪˞˷ˢ ˪˰ ˢˮ˰ˬˣ ˢ˰˵˷ˢ ˞˪˪-ˢ ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˧ˡ˧˸ˣˮˣ˷ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˥ˣ˵˧˲,  ˨˞ ˢ˶˧ˬ˷ ˨ˣ˸ˬ

˦˶˲ˮ ˞˪ ˸ˣ˧ˬ˧ˮˣˮ˞ˢ ˪˰ ˫˸ˣ˞˧˦˦˪ ˢ˟˶ ˢˡˣ˸ .˞) ˢ˟ˣˮ˵˧'˴ ˢˮTatiana Chekanova (

 .˥ˣ˸˧ˮ˟ ˣˮ˪ ˣ˶ˤ˰˷ ˫˧ˡˣ˥˧˧ˢ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˪˰ ˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˸˧˧˴˶ˡ˲ˬ 
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˶˧˴˵˸ ˫˧˪ˢˮˬ 

ˢˡˣ˟˰ xʕ ˸˵˯ˣ˰ ˸˰˲ˣ˸˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ï ˬˢ ˶˟˰ˢˮ˟ˬˬ ˸ˣ˪˰˟ ˧˲ˣ˸˧˷ ˟˞˪ 

˸ˣ˶˦ˬ ˥ˣˣ˶ ˢ˶˟˥˪ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ï ˨˧˪ˢ˸ ˢˮˣ˩ˬˢ Demutualization .ˢˮ˟ˬ˪ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ 

ˢ˯˶ˣ˟ ˢ˰˲˷ˢ ˢ˟˶ ˪˰ ˪ˣ˪˩ˬ ˫˧˦˟˧ˢˢ ˸ˣ˪˧˰˲˟ sˢ˯˶ˣ˟: ˫˧˴˧˶ˬ˸, ˪ˣˢ˧ˮ ˫˧ˮˣ˩˧˯ ,˰˧˧˸ˣ˪ 

˸˧˪ˣ˰˲˸ ,˪˷ˬˬ ˧ˡ˧ˠ˞˸, x ˭˩˸ˬ˶ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˞˧ˢ˷ ˸˴ˬ˞ˬ ˷ˣ˧˧˲ˣ˸ ˢ˪ˣ˰˲ˢ ˞˧ˢ˷ ˸˶˴ˣ˧  .

 ˪˷˟ˢ˰˲˷ˢ xʕ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸˧˧ˠˣ˯˪ ,˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˢ˟˶ ˣˡˣ˵˲˸˪ ˪˷ ˵ˣ˷ ˭ˣˢˢ ˵˷ˬˢˣ ˣ˪ˣ˩ .˫ˠ 

˪˞˶˷˧˟  ˟˶ ˭˧˧ˮ˰ ˷˧˞˷ˣˮ ˢˤ ,ˣ ˞ˣˢ˭ˣˡˮ ˶˟˩  ˶˸ˣ˧˫˧˶˷˰ˬ ˢˮ˷ .-˟2013 ˢ˴˧˪ˬˢ ˢˡ˰ˣ 

˸˧˶ˣ˟˧˴ ˢˬ˵ˣˢ˷ ˪ ˫˷˪ˣ˪˩˷ ˶˥˯ˬˢ ˡˣˡ˧˰ˣ ˸ˣ˪˧ˤˮˢ ˵ˣ˷˟ ˭ˣˢˢ ˪˞˶˷˧˟ )"˸ˡ˰ˣ ˭˟ ˭˧˶ˣ˥"( 

 ˸˞ ˸ˣˮ˷˪ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˪˞˶˷˧˟ ,˟ˣ-2014 ˢˬ˯˶ˣ˲ ˸˰˴ˢ ˵ˣ˥ ˸˶ˡ˯ˢ˪ ˧ˣˮ˧˷ 

ˢˮ˟ˬ ˢ˯˶ˣ˟ˢ.1  

ˢˡˣ˟˰˟ xʕ ˢ˷ˣ˪˷ ˫˧˵˶˲ ˫˧ˮ˸ˣˮˢ ˢˮ˰ˬ ˷ˣ˪˷˪ ˸ˣ˪˞˷ ˸ˣ˧ˤ˩˶ˬ) ;1 (ˣˢˬ ˵ˣ˧ˡ˟ ˨˧˪ˢ  

-sDemutualization ˰ˣˡˬˣ ˞ˣˢ ˪˥ˢ ˰˧˲ˣˢ˪ ˫˪ˣ˰˟ ˸˪˧˥˸˟ ˸ˣˮ˷ s-90? )2 (ˢˬ ˶˷˲˞ 

ˡˣˬ˪˪ ˭ˣ˧˯˧ˮˢˬ ˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ  ˞˷ˣˮ˟˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ? )3 (ˣˢˬ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˧ˣˤ˥ˢ ˪˞˶˷˧˪ 

˪˥˩ˣˮ ˢ˧ˮ˧˧˲˞ˬ ˫˧ˮˣ˷ˢ?  

˸˶˧˵˯ˬ ˸ˣ˶˲˯ˢ ˢ˪ˣ˰ ˧˩ ˟˪ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˞ˣˢ ˵ˣ˸˧ˮ ˭˧˟  ̐˶˟˥ː ˸ˢ˯˶ˣ˟˟ ˭˧˟ˣ 

˸ˣ˪˰˟ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˨˧˪ˢ˸ ˢˤ ˷˥˶˸ˢ ˸˪˧˥˸ˬ ˸ˣˮ˷ s-90 ˟˵˰ ˸ˣ˧ˣ˥˸˲˸ˢ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ,

˸ˣ˧˪˩˪˩ ˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˣ ˧˷ˣ˶˴ ˸ˣ˶˥˸ ˸˟˧˟˯˟ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ .˪˰-˧˲ ˸ˣ˶˲˯ˢ, ˧ˣˮ˧˷ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˶˴ˣ˧ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˫˧ˬ˧˞˸ˬ ˶˸ˣ˧ ˸ˣˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˸ˣ˶˥˸ˢ ,ˣ˭˩˪ ˨˧˪ˢ s-

Demutualization ˢ˧ˢ ˨˪ˢˬ ˷˵˟˸ˬ :˞ˣˢ ˡˡˣ˰ˬ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˸ˣ˧˸˷˸˟ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ,˸ˣ˪˧˰˧ ,

˧˲ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˧ˣ˴˧ˬˣ ˸ˣˮˣ˶˸˧ ˪ˡˣˠ˪ ,˫˴ˬ˴ˬ ˧ˮ˧ˡˣˠ ˫˧ˮ˧˧ˮ˰ ˡˣ˰ˣ .˪˩ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ ˫˪ˣ˰˟ 

ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ s˸ˣ˪˰˟ ˢ˪˷ ˭,˭ˢˣ ˸ˣˮ˧˧˲ˣ˞ˬ ,˰˴ˣˬˬ˟ ,˶ˣ˰˧˷˟ ˢˣ˟ˠ ˶˸ˣ˧ ˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ 

˶ˣ˰˧˷˟ˣ ˢˣ˟ˠ ˶˸ˣ˧ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˶ˤ ˸ˣˬˣ˷˶. 

 ˧ˡ˩ˡˣˬ˪˪ ˭ˣ˧˯˧ˮˢˬ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˣˮ˥˪˷ ˭ˣ˪˞˷ ˪˩˪ ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˷˭ˢ˟  ˣ˶˟˰˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ 

˨˧˪ˢ˸ Demutualization )42 ˸ˣˮ˧ˡˬ .(˫˧ˮˣ˪˞˷ˢ ˫˧˶˷˲˞ˬ ˡˣˬ˪˪ ˭ˣ˧˯˧ˮˢˬ ˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ 

˭˲ˣ˞˟ ˧˸˪˟ ˧˰˴ˬ˞ ˫˧ˮ˸ˣˮˣ ˢˮˣˬ˸ ˢ˟˥˶ ,ˢ˶˧˷˰ ˢ˞˪ˬˣ ˢˮ˧˞˷ ˢ˪ˣ˩˧ ˪˟˵˸ˢ˪ ˨ˣ˸ˬ ˦˟ˬ 

˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˡ˟˪˟ .˸ˣ˟ˣ˷˸ ˣ˪˟˵˸ˢ ˬ-20 ˸ˣˮ˧ˡˬ .˧˞˴ˬˬ ˫˧ˮˣ˪˞˷ˢ ˫ˢ: 

¶ ˭˲ˣ˞˟ ˱˶ˣˠ, ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˣ˶˧ˡˠˢ ˸˞ ˨˧˪ˢ s-Demutualization ˢ˥˪˴ˢ˩ . 

¶ ˢ˥˪˴ˢˢ ˢ˞˟ ˧ˡ˧˪ ˧ˣ˦˧˟ ˶˵˧˰˟ ,˨˞ ˞˪ ˵˶ ,˶ˣ˲˧˷˟ ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˟x˸ˣˮ˷ˡ˥ . 

¶ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˣ ˸ˣ˶ˤ ˲˧˪˥ˬ ˫˧˸˞ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸˧ˡ˰˪˟ˢ ˪˷ ˫˧˵ˮ˟ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˣ . 

¶ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ  ˞˧˟ˬ˟ˣ˶˪ ˬ˟ ˢ˧˧˪˰ ˧ˡ˧˪˭ˣˣˠ ˧˸ˣ˶˧˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˟ ˢˡ˧˶˧˪ˣ˸ˣ˪˰ ˶˥˯ˬˢ. 

                                                           
1 'ˢ˰˴ˢ ˸˶ˡ˯ˢ˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ,'˫ˣ˶˦ ˶˧˩ˤ˸ ˵ˣ˥ ˸ˣ˶˧˧ˮ ˨˶˰ ,˸ˣ˷˶ ˸ˣ˶˧˧ˮ ˨˶˰ ,2014. 
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¶ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˪˧˟ˣˬ ˟ˣ˶˪ ˳ˣˬ˧˞˪ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸ˣ˷ˡ˥ ˧˲ˣ˸˧˷˪ˣ ˢ˪ˣ˰˲ ˭˧˟ 

˸ˣ˯˶ˣ˟. 

˧ˡ˩ ˭ˣ˥˟˪ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˧ˣ˲˴ˢ ˪˞˶˷˧˪ ˪ ˥˩ˣˮ˸ˣ˦˷˲˸ˢ ˸˰˲ˣ˸ s-Demutualization 

˫˪ˣ˰˟, ˢ˷˰ˮ ˷ˣˬ˧˷ ˫˧˪ˡˣˬ˟ ˫˧˧˦˯˧˦˦˯ ,˟˧ˮˣ˸ˮ ˬ˞ˣ˶˵ ˟x˫˧˶ˣ˦˵˧ˡˮ˧˞ ˫˧˲˯ˣˮ ˫˧˶ˣ˷˵ˢ 

˵ˣ˷˪ ˭ˣˢˢ, ˫ˠˡˬ˟ ˪˷ 66 ˸ˣˮ˧ˡˬ ˟˷˫˧ˮ 2013-2001 .˧˲˩ ˢ˪ˣ˰˷ ˨ˣ˸ˬ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˶˷˲˞ ,

˸ˣˤ˥˪ ˭˲ˣ˞˟ ˟ˣ˦ ˧ˡˬ˪ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˶ˣ˞˪ ˧ˮ˧˧˲˞ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣˮˣ˷ˢ .

˫˧˪ˡˣˬˢˬ ˢ˪ˣ˰ ˧˩ ˪˞˶˷˧ ˢ˸˧˧ˢ ˢ˧ˣ˲˴ ˸ˣˮ˷˪ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˶˟˩ ˸ˮ˷ˬ 2006 .ˢ˞˴ˣ˸ 

ˣˤ ˸˵ˢ˟ˣˬ ˸˶˞˷ˮˣ ˸˧˟˵˰ ˫ˠ ˸˥˸ ˧ˮ˥˟ˬ ˸ˣ˷˧ˠ˶ ˫˧ˮˣ˷ .˪˞˶˷˧ ˥˧˧˸˧ˡˣ ˨˩˟ ˪ˡˣˬˢ˷ ˢˤˣ˥ 

ˢ˪ ˭˲ˣ˞˟ ˵ˢ˟ˣˬ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˢ˯˶ˣ˟˟, ˨˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˞˪ ˢˮˣ˷ . 
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˞ˣ˟ˬ 

ˢˡˣ˟˰ xʕ ˸˵˯ˣ˰ ˸˰˲ˣ˸˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟: ˢˮ˟ˬˬ ˸ˣ˪˰˟ ˧˲ˣ˸˧˷ ˞˪˪ ˸ˣ˶˦ˬ 

˥ˣˣ˶ ˢ˶˟˥˪ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ï ˨˧˪ˢ˸ ˢˮˣ˩ˬˢ Demutualization .˞˷ˣˮ˪ ˢˮ˟ˬ ˣ˪˰˟ˢ ˸˪˷ 

ˢ˯˶ˣ˟ ˢ˰˲˷ˢ ˢ˟˶ ˪˰ ˪ˣ˪˩ˬ ˫˧˦˟˧ˢˢ ˸ˣ˪˧˰˲˟ ˢ˯˶ˣ˟ .˪˥ˢ ˟˫˧˴˧˶ˬ˸ ,˪ˣˢ˧ˮ ˫˧ˮˣ˩˧˯ ,

˰˧˧˸ˣ˪ ˸˧˪ˣ˰˲˸ ˪˷ˬˬˣ ˧ˡ˧ˠ˞˸, ˡ˰ˣ ˸ˬ˶ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˞˧ˢ˷ ˸˴ˬ˞ˬ ˷ˣ˧˧˲ˣ˸ ˢ˪ˣ˰˲ˢ ˞˧ˢ˷ 

˸˶˴ˣ˧ . ˪˷˟ˢ˰˲˷ˢ xʕ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸˧˧ˠˣ˯˪ ,˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˢ˟˶ ˣˡˣ˵˲˸˪ ˪˷ ˵ˣ˷ ˭ˣˢˢ ˵˷ˬˢˣ ˣ˪ˣ˩ .

˫ˠ ˪˞˶˷˧˟ ˧ˮ˰ ˷˧ ˟˶ ˭˧˞˷ˣˮ ˢˤ ,ˣ ˞ˣˢ˭ˣˡˮ ˶˟˩  ˶˸ˣ˧˫˧˶˷˰ˬ ˢˮ˷.2 ˫ˣ˧˩ ˸ˬ˧˧˵ ˸˰˴ˢ ˵ˣ˥ 

˧ˣˮ˧˷˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˪˞˶˷˧˟, ˶˷˲˞˸˷ ˢ˯˶ˣ˟˪ ˪ˣ˰˲˪ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˵˪˥˪ˣ 

˸˞ ˫˧˥ˣˣ˶ˢ ˸ˣ˶˧˷˧ ˢ˧˪˰˟˪. 

ˢˡˣ˟˰˟ ˢ˷ˣ˪˷ ˫˧˵˶˲ ;˵˶˲ˢ ˭ˣ˷˞˶ˢ ˠ˧˴ˬ ˶˧˵˯ ˸˸ˣ˶˲˯  ˪˰˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˞ˣˢ ˪˪ˣ˩ 

˸˞ ˸˶ˡˠˢ ˧ˣˮ˧˷ˢ ,˶˷˵ˢˢ ˧˪˩˪˩ˢ ˷ˣ˟ ˞ˣˢ ˷˥˶˸ˬ ,ˣ˧˰˲ˣˬ ˢ˶˧˵˯ˣ ˰ˠˣˮ˟ ˣ˧˸ˣˮˣ˶˸˧˪ 

ˣ˧˸ˣˮˣ˶˯˥ˣ .˸˶˦ˬ ˵˶˲ˢ ˞˧ˢ ˧s˸ˣ˶˩ ˫˰ ˧ˠˣ˯˧˸ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸˶˧˴˧ˣ ˸˧˸˷˸ ˭ˣ˧ˡ˪ .

˵˶˲ˢ ˧ˮ˷ˢ ˠ˧˴ˬ ˥ˣ˸˧ˮ ˪˷ ˫˧ˮˣ˪˞˷ ˣ˥˪˷ˮ˷ ˸ˣ˧ˣ˷˶˪ ˥ˣ˵˧˲ ˪˩˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˷˭ˢ˟  ˢˮˣ˷ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ .˭ˣ˪˞˷ˢ ˵˯ˣ˰ ˟ ˸ˣ˧ˠˣ˯˸ˣˮˣ˷: ˫˧˴˧˶ˬ˸ˢ ˧ˣˮ˧˷˪ ,˸ˣˢˤ ˫˧˪˰˟ˢ ˧ˮ˲˪ ˧˶˥˞ˣ 

˧ˣˮ˧˷ˢ ˡˣ˰ˣ .˵˶˲ˢ ˧˷˧˪˷ˢ ˠ˧˴ˬ ˥ˣ˸˧ˮ ˧˦˯˧˦˦˯ ˭˥ˣ˟ˢ ˸˞ ˟˴ˬˢ ˶˷˵ˢ˟ ˢˤ  ˪˞˶˷˧˟ .

˸˪˞˷ ˶˵˥ˬˢ ˞˧ˢ ˫˞ˢ ˪˞˶˷˧ ˢˠ˧˶˥ ˨˩˟ ˞˪˷ ˢ˸ˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˪˷ ˯˥˧˟ 

˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˸ˣ˶˥˞ .˸˞˴ˣ˸ ˶˵˥ˬˢ ,˸ˡˬˣ˰ˢ ˧ˮ˥˟ˬ˟ ˸ˣ˷˧ˠ˶ ˫˧ˮˣ˷ ,˞˧ˢ ˧˞˷ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˞˶˷˧˟ ,˭˸ˮ˧ˢ˟ ˢ˧ˮ˧˧˲˞ˬ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ,ˠ˧˶˥ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˪ˮ˧˟˸˧ˬˣ˞ . 

 

  

                                                           
2 ˞˶ ˧˥˲˯ˮ˟ ˵˶˲˪ s˭ˣ˷˞˶ ˢ˰ˡˣˬ ˪˷ ˡ˶˷ˬ ˶˴ˣ˞ˢ, ˸ˮ˷ˬ 1994 ,ˣ˪ ˡ˰˸ˣ˴˪ˬˢ ˸ˡ˰ˣ ˭˟ ˭˧˶ˣ˥ ˰ˠˣˮ˟ 

˸ˣ˪˧ˤˮ˪ ˵ˣ˷˟ ˭ˣˢˢ ˸ˮ˷ˬ 2014. 
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˵˶˲ ˭ˣ˷˞˶ 

1.1 ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization  

˧˲˪ ) ˪˧˶ˠ˞Aggreal,2002) ˶˞˦˵˞ˣ (Akhatar, 2002,( ˢ˯˶ˣ˟ ˶ˡˠˣ˸ ˩- Demutualized 

˫˞ ˫˧ˬ˧˧˵˸ˬ ˢ˟ ˧ˮ˷ ˫˧˞ˮ˸ˢ s :ˢ˪˞  

1. ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˪˰˟˟ ˧˪˰˟ ˬˢ˸ˣ˧ˮ ˢ˪˷ ,˧˪˰˟ˣ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˫˧˪ˣ˩˧ ˶ˣ˥˯˪ ˸ˣ˪˰˟˟ xʕ.3 

2. ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˞˧ˢ ˢ˶˟˥ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˢ˪ˣ˩˧ˣ ˵˪˥˪ ˸˞ ˢ˧˥ˣˣ˶ ˧˪˰˟˪ ˸ˣ˧ˮˬˢ. 

 

˧˞ˮ˸ˢ ˭ˣ˷˞˶ˢ ˷˧ˠˡˬ ˷ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˪˰˟˟ ˧˪˰˟ ˸ˣ˧ˮˬ ˞˪ˣ ˸ˣ˪˰˟˟ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ4 x˞ ˸ˣ˪˰˟˟ 

˸˶˥˞ )˸˧˸˪˷ˬˬ ˬˠˣˡ˪(s, ˧˲˩ ˷ ˢ˧ˢ˳ˣ˲ˮ ˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .ˮ˸ˢ˧˞ ˧ˮ˷ˢ ˷˧ˠˡˬ 

˷ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˪ˣ˩˧ ˵˪˥˪ ˫˧˥ˣˣ˶ ˧˪˰˟˪ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˢ˪˷ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ ,ˡˣˠ˧ˮ˟ ˶ˡ˯ˢ˪ ˣ˟˷ ˪˥ ˶ˣ˯˧˞ 

˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˵˪˥˪ ˫˧˥ˣˣ˶.5  

  

˧ˮ˷˪ ˫˧˞ˮ˸ ˣ˪˞ ˸ˣ˧ˣ˰ˬ˷ˬ ˸ˣ˵˧˥˶ˬ ˸˩˪, ˧˲˩ ˷˧ˠ˴ˣ ˨˷ˬˢ˟ ˢ˶˧˵˯ˢ .˫˧˞ˮ˸ ˣ˪˞ ˫˧˶˷˲˞ˬ 

˵ˣ˸˧ˮ ˭˧˟ ˸ˣ˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˪ ˭˧˟˸ˣ˪˰˟ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˧˞ˮ˸ˢ ˷˞˶ˢ˭ˣ ˵˲˯ˬ ˸˞ ˸˧˸˷˸ˢ 

˸˧˦˲˷ˬˢ ˶˷˲˞ˬˣ ˸ˣ˪˰˟ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˞˪˪ ˸ˣ˪˸ ˸ˣ˪˧˰˲˟ ˸˧˵˯˰ˢ ˞˪˪ˣ ˢ˷˧˶ˡ ˧˩ ˧˪˰˟ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˣ˧ˢ˧ ˫˧˶˥ˣ˯/˫˧˶˵ˣ˶˟ .˧˞ˮ˸ˢ ˧ˮ˷ˢ ˵˲˯ˬ ˸˞ ˳˧˶ˬ˸ˢ ˧˪˩˪˩ˢ ˶ˣ˟˰ ˫˧ˮ˵˥˷ ˫ˮ˧˞˷ 

˫˧˶˵ˣ˶˟ ˵˧ˤ˥ˢ˪ ˢ˯˶ˣ˟˟ .˞˪˪ ˧˞ˮ˸ ˢˤ, ˧ˬ ˣˮ˧˞˷ ˶˵ˣ˶˟ ˞˪ ˪˩ˣ˧ ˨ˣ˷ˬ˪ ˫˧˥ˣˣ˶ ˣ˧˸ˣ˵ˤ˥˞ˬ 

ˣ˟˟ˢ˯˶ .˵ˣ˸˧ˮ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˪˰˟ˢˬ ˞ˣˢ ˟˪ ˨˧˪ˢ˸  

-s Demutualization)Steil 2002(. 

  

˟˴ˢ ˸˧ˮ˷ ˫˧˞ˮ˸ˢ ˪˧˰˪ ˞ˢˮ˧ ˥˧˦˟ˬ s˧ˣˮ˧˷ ˸ˣˢˤ˟ ˧˪˰˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˭˩˪ˣ ˞˪ ˥˶˩ˢ˟ ˧˧ˣ˶˴ ˧ˣˮ˧˷ 

˧˸ˣˢˬ  ˸ˣˬˡ˟˵ˣ˸˧ˮ ˭˧˟ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˸ˣ˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟˟ . ,˪˷ˬ˪-s Deutsche Boerse ˢ˯˶ˣ˟ˢˣ 

ˤ˧˶˲˟ ˣ˧ˢ ˸ˣˡˠˣ˞ˬ ˟˰˟ ˶˸ˣ˯˶ˣ˟˩ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶, x˸˶˧˩ˬ ˸ˣ˵ˤ˥˞ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˢ˸ˮ˸ˣˢ ˶ˣ˷˧˞˟ 

˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ .˪˰ˣ˲˟ ,˸ˣ˶ˬ˪ ˸˧˸˷˸ˢ ˸˧˵ˣ˥ˢ ˟˪˷˟ ˭ˣ˷˞˶ ,˞˪ ˢ˷˰ˮ ˧ˣˮ˧˷ ˸ˣˢˤ˟ ˫˧˪˰˟ˢ .

˫˰ ˸˞ˤ, ˶˥˞˪ ˭˸˵˲ˮˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˸ˮ˷˟ 2001 ˪˥ ˧ˣˮ˧˷, ˫ˣ˧˩ˣ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˤ˧˶˲˟ ˞˧ˢ ˵˪˥ ˢˬ-

                                                           
3 ˶˥˯ˬˢ ˸ˣ˪˰˟˟ ˣˮ˧˞ ˟˧˧˥ ˸ˣ˷˰˧ˢ˪ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˶˥˯ˬ ˧ˮ˟"˰ ˢ˯˶ˣ˟˟, ˦˶˲˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˞˪˷ ˣ˩˲ˢ ˪˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴. 
4 ˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ ˞ˣˢ ˧ˬ ˶˥ˣ˯˷ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ .˶˥˯ˬˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˫˧˧˵˸ˬ ˭˧˟ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˫˧˰˧˵˷ˬ 

˫˧˶˥ˣ˯ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˨ˣˣ˧˸ ˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ . 
5 ˨˩ ˵ˣ˥˟ ˸ˣ˶˧˧ˮ ˨˶˰ ˱˧˰˯ 45 ˟ 2: "˸ˣˮ˵˸ ˸ˣˡˠ˞˸ˢˢ ˢ˪˷ ]˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ[ ˸ˣ˥˧˦˟ˬ ˧˩ ˢ˧˥ˣˣ˶ ˣ˷ˬ˷˧ ˵˶ 

ˢ˧˸ˣ˶˦ˬ˪ ˞˪ˣ ˣ˵˪ˣ˥˧ ˭˧˟ ˢ˧˶˟˥ ,˧˩ˣ ˢ˵ˣ˶˧˲˟ ˷ˬ˷˸ ˸˶˸˧ ˢ˧˯˩ˮ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˰˟˵˧˷ ˶˷ ˶˴ˣ˞ˢ " ...˨˩ˣ ˟˴ˬˢ 
˫ˠ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˸ˣ˶˥˞ ˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ . 

˱˯ˣˮ˟ ,˭˧ˣ˴˧ ˧˩ ˟˴ˬ˟ ˣ˟˷ ˧˞ˮ˸ˢ ˧ˮ˷ˢ ˣˮ˧˞ ˱˵˸ ,˶ˬˣ˪˩ ˷ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˧˞ ˢ˪ˣ˩˧ ˵˪˥˪ ˫˧˥ˣˣ˶ ,˶ˣ˯˧˞ˢ ˱˵˸ 
˸˵ˣ˪˥˪ ˫˧˥ˣˣ˶ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ .˫˰ ˸˞ˤ ,˫˧ˬ˰˲ ˸ˣ˟˶ ˶˷˞˩ ˫˧˶˟˦˴ˬ ˫˧˥ˣˣ˶, ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˸˧˥˲ˬ ˸˞ ˸ˣ˪ˬ˰ˢ x˞ 
˸˞ ˧ˬˡ ˶˟˥ˢ ˫˧ˬ˪˷ˬ˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ,˪˩˩ˣ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ˷ ˫ˮ˧˞ "˫˧˪ˠ˪ˠˬ "˸˞ ˢ˸˥˲ˢˢ ˫ˢ˧˸ˣ˥ˣ˵˪˪, 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˴˰˟ ˢ˶˧˟˰ˬ ˫˧˥ˣˣ˶ ˢ˧˪˰˟˪ ˨˶ˡ˟ ˪˷ ˫ˣ˴ˬ˴ ˸ˣ˧ˣ˪˰ )Akhatar 2002.( 
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Euronext sx-Deutsche Boerse ˣ˶˟ˢ ˸ˣ˪˰˟˟ ˢˮ˧˞.˫˧˶˵6 ˢ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˭ˬ˧˶˧˲ˬ˞˫˧  ˢ˪ˣ˰

 ˭ˢ˪˷ ˫˧˪˰˟ˢ ˸ˣˢˤ ˸˞ ˸ˣˮ˷ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˧˩ ˟˵˰.˸ˣ˪˰˟ˢ ˢˮ˟ˬ ˧ˣˮ˧˷7 ˭˲ˣ˞˟ ˢˬˣˡ, ˨˧˪ˢ˸ˢ 

˰˴ˣ˟˷ ˢ˧˪˦˧˞˟ ˸ˮ˷˟ 1997 ˢ˧ˢ ˢ˷˰ˬ˪ ˢ˦˶˲ˢ ˢ˶˧˟˰ˢ˷ ˸˞ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˪˷ˬˬˢˬ ˧ˡ˧˪ 

˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ, ˞˪ˣ ˣ˯ˮ˩ˣˢ ˸ˣ˪˰˟˪ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧ˮ˵˥˷ ˫ˮ˧˞˷ ˫˧˶˵ˣ˶˟ )Steil 2002.(8 

 

˶˟˰ˬ ˧ˮ˷˪ ˫˧˞ˮ˸ˢ ˪˧˰˪ ,˫˧ˢˤˢ ˪˩˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization x˞ ˣˬ˵ˣˢ˷ 

ˢ˪˧˥˸˩˪ˬ ˢ˪˞˩˩ ,˸ˬ˧˧˵ ˸ˣˮˣ˷ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ .˪˰- ˧˲˨˧˪ˢ˸ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˶˷˲˞ ,˵˪˥˪ ˸˞ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ  ˷ˣ˪˷˪ ˸ˣ˴ˣ˟˵ ˸ˣ˧˶˵˧˰ :˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˴ˬ˞ˬ˷ ˸˞ ˧ˮ˷ 

˫˧˞ˮ˸ˢ ˪˧˰˪ ˸ˣ˩˲ˣˢˣ ˢ˶˟˥˪ ˸˧˦˶˲ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˸ˣ˪˰˟˟ ˧˪˰˟ ˸ˣ˧ˮˬˢ ,˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣˠˤˬ˸ˬ˷ 

˫˰ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˶˥˞ x˞ ˸ˣ˷˩˶ˮ ˪˰-˭ˡ˧, ˸ˣ˯˶ˣ˟ˣ s˸ˣ˵˧˲ˮˬ ˭ˬ˴˰˟ ˸ˣ˧ˮˬ ˸ˣ˩˲ˣˢˣ ˸ˣ˶˟˥˪ 

˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴ .˫ˣ˧˯ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˪ˣ˩˧ ˨ˣ˶˞˪ ˫˧ˮ˷. ˠˣˡ˪,ˢˬ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˧˪˦˧˞˟ ˢ˰˴˧˟ ˨˧˪ˢ˸ 

Demutualization ˟-1997 ˢˠˤˬ˸ˢˣ ˫˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˭ˣˡˮˣ˪˟ ˵˶ ˟-2006 .ˢ˧˪˶˦˯ˣ˞˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

ˢ˰˴˧˟ Demutualization ˢ˵˧˲ˮˢˣ ˸ˣ˧ˮˬ ˸ˮ˷˟ 1998 . 

1.2    ˰˵˶  

1.2.1 ˧ˮ˲˪ ˭ˡ˧˰ s-Demutualization: 

ˢ˷˵ ˰ˣ˟˵˪ ˵˧ˣˡˬ˟ ˧˸ˬ ˪˥ˢ ˶˥˯ˬˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟. ˫˰ ˸˞ˤ ˪˟ˣ˵ˬ ˰ˣ˟˵˪ ˸˞ ˸ˮ˷ 1602 ,ˢ˟˷ 

ˢˬ˵ˣˢ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮˣ˷˞˶ˢ ˫ˡ˶˦˯ˬ˞˟ ,˸ˡˣ˵ˮ˩ ˭ˣ˧˴ )Lee, 2002 .(ˢ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣˬ˵ˣˢ  ˧ˡ˩

˶˷˲˞˪ ˫˧˶˥ˣ˯˪ ˷ˠ˲˧ˢ˪ ˶ˣ˥˯˪ˣ ˢˤ ˫˰ ˢˤ .˶˥˯ˬˢ ,˶ˡ˰˧ˢ˟ ˫˧˰˴ˬ˞ ˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ,˯˯˟˸ˢ 

˪˰ ˸˶ˣ˷˵˸ ˸˧˪˞ˣˤ˧ˣ  ,˸˧˪ˣ˪˧ˬˣˢ˯˶ˣ˟ˢˣ ˢ˷ˬ˧˷ ˫˧˶˥ˣ˯ ˣ˸ˣ˞ˬ ˶ˣˤ˞ ˧˲˶ˠˣ˞ˠ )Steil 2002 .(

ˢ˷˰ˬ˪, ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˸˧˧ˢ ˪˰ˣ˲˟ ˪˪˥ ˡ˟˪˟ ˣ˟˷ ˫˧˷ˠ˲ˮ ˫˧˶˥ˣ˯ˢ ˫˧˧˵˸ˬˣ  ˣ˟˶˥˯ˬ ˪˰ ˯˧˯˟ 

˩˫˧˪˪ ˫˧˰ˣ˟˵. 

˭ˣˣ˧˩ˬ ˪˪˥ˢ˷  ˢ˧ˢ˪˟ˠˣˬ, ˢ˸˧˧ˢ ˸ˣ˪˰ ˟˷ˣˬ˪ ˢ˯˶ˣ˟˟. ˫ˣ˪˷˸ˢ ˥˧˦˟ˢ ˧˩ ˵˶ ˫˧˶˥ˣ˯ 

˫˧˲˵˧ˢ˟ ˫˧˪ˣˡˠ ˣˮ˵˧ ˫˧˟˷ˣˬ, x ˪˩ˣ˸ ˨˩ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˵˲˯˪ ˸ˣ˪˧ˤˮ.9 ˢ˟˧˶ˡ˰ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸˟˩˶ˣˬ, 

ˢ˩˶˰ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˰˟ˮ ˣ˟ˣ˶˟ ˸ˣ˪˧˰˲ˬ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .ˢ˲ˣ˪˥ ˸˶˥˞ ,ˣˬ˩ ˢ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˪˰˟˟ 

˸˧ˮˣ˴˧˥ ˬ˪˸ˣ˶˦ ˥ˣˣ˶ ,˞˪ ˪˩ˣ˸ ˡˣ˶˷˪ ˫ˣ˷ˬ ˫˧˶˥ˣ˯˪˷  ˢ˧ˢ˧˧˞ˡ˩ ˶˧˟˰ˢ˪ ˸˞ ˶˥˯ˬˢ 

˸˥˵˪ˣ ˫ˬ˴˰˪ ˸˞ ˧˥ˣˣ˶ ˢ˯˶ˣ˟ˢ. 

                                                           
6 ˸ˡˣ˟˰ ˳ˣ˰˧˧ ˪˷ ˸˶˟˥ McKinsey & Company ˶ˣ˟˰ ˸ˣ˷˶ ˸ˣ˶˧˧ˮ ˨˶˰. 
7 ˨˩ ˢ˪ˣ˰ ˸ˣ˟ˣ˷˸ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˫˧ˮˣ˪˞˷˪ ˣ˥˪˷ˮ˷, x˫˧ˠ˴ˣˬˢ ˵˶˲˟ ˧ˮ˷ˢ. 
8 ˵˶˲˟ ˧ˮ˷ˢ ˢˡˣ˟˰˟ xʕ ˠ˴ˣˬ ˭ˣ˪˞˷ ˭˩ˣˢ˷ ˪˰-˧ˡ˧ ˸ˣ˷˶ˢ xˣ˟ ˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪ ˧˩ ˸˧˟˶ˬ˟ ˫˧˶˵ˬˢ ˢ˷˰ˮ ˧ˣˮ˧˷ 

˸ˣˢˤ˟ ˫˧˪˰˟ˢ ˶˥˞˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˧˪ˬ˶ˣ˲ˢ. 
9 ˸ˣ˪˧ˤˮ ˸˶ˡˠˣˬ ˸˪ˣ˩˧˩ ˶˧ˬˢ˪ ˯˩ˮ ˭ˬˣˤˬ˟ ˸ˣ˶˧ˢˬ˟ ˞˪˪ˣ ˡˣ˟˧˞ ˨˶˰ .ˢ˪˪˩ˢ˟ ˶˷˲˞ ˶ˬˣ˪ ˧˩ ˢ˯˶ˣ˟ ˸˵˲˯ˬ 

˸ˣ˪˧ˤˮ ˪˩˩ ˷˧˷ ˢ˟ ˧˶˸ˣ ˶˥˯ˬ.  
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˶˟ˡˢ ˭ˣ˩ˮ ˡ˥ˣ˧ˬ˟ ˶˷˞˩ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˧˞ ˞˪˞ ˪˪˥ ˷ˣ˟ ˫˧˷ˠ˲ˮ ˫˧˶˥ˣ˯ˢ ˢˮ˧˞ˣ ˸˷˶ˣˡ ˸˰˵˷ˢ 

˭ˣˢ .˶ˬˣ˪˩, ˢ˟˧˶ˡ˰ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˶˷˞˩ˣ ˢ˩˶˰ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˰˟ˣˮ ˸ˣ˪˧˰˲ˬ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ˡ˟˪˟, 

ˢˮ˟ˬ˪ ˸ˣ˪˰˟ ˱˸ˣ˷ˬ ˭ˣ˶˸˧ ˧˸ˣ˶˥˸ ˪˰ ˧ˮ˲ ˢ˯˶ˣ˟ ˢˮ˧˞˷ ˸ˣ˪˰˟˟ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ.   

˪ˡˣˬ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˧ˮ˲˪ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization 

 

˶˥˯ˬ˪ ˧ˮ˟"˰ ˢ˷ˣ˪˷ ˫˧˲˸ˣ˷ :˫˧˰˧˵˷ˬˢ ,˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˯˧˧ˠˬˢ ˭ˣˢ ,˫˧˶˵ˣ˶˟ˣ .˧˲˩ ,˫˧˷˶˸˟ ˫˧˞ˣ˶˷ ˪ˡˣˬ˟ 

˧˲ˣ˸˧˷ˢ ˵˷ˬˬˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˰ ˶˥˯ˬˢ ˢ˷˰ˮ ˨˞ ˵˶ˣ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˬˢ˫˧˩ˣˣ˸ ,˫ˢˣ ˧ˮ˩˶˴ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

˸˷ˬ˷ˬ ˵˶ ˧˰˴ˬ˞ ˧˶˟˥˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˵˲˯˪ ˫˧˸ˣ˶˧˷ ˸ˣ˶˟˥˪ ˫˧˰˧˵˷ˬ˪ˣ . 

 

˶˟˯ˢ ˱˯ˣˮ ˸ˣ˲˧ˡ˰˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˱˸ˣ˷ˬˢ ˞ˣˢ ˷˷˥ˢ ˸ˣˠˢˮ˸ˢˬ ˸˧˦˯˧˪ˣ˲ˣˮˣˬ ˪˷ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ  .ˢ˟˧˶ˡ˰ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦, ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˤ˵ˮˬ ˢ˧˪˞ ˶˥˯ˬ ˶ˣˤ˞ˬ ˧˲˶ˠˣ˞ˠ ˫˧ˣ˯ˬ ˧ˡ˩ ˫˯˵ˬ˪ 

˸˞ ˸ˣ˶˧˥˯ˢ ˸ˣ˪˧ˤˮˢˣ ˸ˣ˶˧˧ˮ˟ ˨˶˰ˢ . ˟˵˰˨˩ ˫˧˧˵ ˷˷˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ˷ ˪˩˟ ˶ˣˤ˞ ˪˴ˮ˸ ˸˞ ˢ˥ˣ˩ 

˧˦˯˧˪ˣ˲ˣˮˣˬˢ .˭˩˪ , ˫˧˧˵ ˶˷˞˩˷˷˥  ˪˷˸ˣˠˢˮ˸ˢ ˸˧˦˯˧˪ˣ˲ˣˮˣˬ, ˷˧ ˭ˣ˶˸˧ ˨˩˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ˷ 

ˢ˧ˢ˸ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸˲˸ˣ˷ˬ .ˢ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸˲˸ˣ˷ˬ ˢ˪ˣ˩˧ ˪ˣ˰˲˪ ˭˰ˬ˪ ˪˪˩ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ,˱˞ˣ ˪˰ 

˭ˣ˟˷˥ ˶˞˷ ˫˧˲˸ˣ˷ˢ ˶˥˯ˬ˪ ï ˶˟˥ˢ˸ˣ ˸ˣ˵˧˲ˮˬˢ ˫˧˰˧˵˷ˬˢˣ ï ˨˞ ˞˪ ˭˰ˬ˪ ˢˬ˴˰ . 

˭ˬ ˶ˣˬ˞ˢ ˪˧˰˪ ˢ˪ˣ˰ ˧˩ ˫˧˞ˮ˸ˢ ˫˧˞˟ˢ ˫˧˶˴ˣ˧ ˭ˣ˶˸˧ ˧˸ˣ˶˥˸ ˢ˯˶ˣ˟˪ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸˲˸ˣ˷ˬ: 

Á ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˧˞ ˸˵˲˯ˬ ˨˶˰ ˱˯ˣˬ ˢˣ˟ˠ ˶˟˰ˬ ˤˣ˩˧˶˪ ˶˥˯ˬˢ ˢˮ˧˞ˣ ˸˷˶ˣˡ ˸˰˵˷ˢ ˭ˣˢ 

ˢ˟˶ . 

Á ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ˫ˢ s"˫˧ˮ˩˶˴" ˪˷  ˢ˯˶ˣ˟ˢ. 

Á ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˤ˩˶ˬ ˸˞ ˸ˣ˪˧˰˲ ˬˢ˶˥˯ ˶ˣˤ˞˟ ˫˧ˣ˯ˬ ˢˣˣˢˬˣ ˪ˣ˲ˣˮˣˬ ˶ˣˤ˞˟ ˢˤ . 
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1.2.2 ˭ˡ˧˰ s-Demutualization  

˸ˣ˶˲˯˟ ˪˟ˣ˵ˬ ˸ˣˢˤ˪ ˸˞ ˸˪˧˥˸ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˸ˮ˷˟ 1993, ˶˷˞˩ ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

˫˪ˣˢ˵ˣ˦˷˟ ˢ˶˟˰ ˨˧˪ˢ˸ ˢˤ )2005 ,IOSCO.(10 ˫˸˧˷˞˶ ˪˷ ˫˧˧ˣˮ˧˷ˢ ˫˧˶ˣˬ˞ˢ 

˸ˣ˧ˣ˥˸˲˸ˢ˟ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ,˶˥˞˪ˣ ˭˩ˬ ˪ˣˡ˧ˠ ˶˥˯ˬˢ ˧˪˟ˣ˪ˠˢ ˸ˣ˧ˣ˥˸˲˸ˢˣ ˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ˣˬ˶ˠ˷ 

ˢ˸ˣ˶˴ˣˣ˧ˢ˪ ˪˷ ˸ˣ˶˥˸ ˶ˣ˟˰ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ .˸ˣ˶˥˸ˢ x˰ˡˡ s˸˞ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˪˧ˡˠˢ˪  ˸˞˭ˢ˧˴ˬ˞ˬ 

˨ˣ˷ˬ˪ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˵˧˲ˮˬ ˫˧˰˧˵˷ˬˣ ï ˶˟ˡ ˧˟ˢ˷ ˞˱ˣ˯˟˪ ˪ ˧ˡ˧˵ˣ˶˧˲ ˪ˡˣˬˢ ˧˲ˣ˸˧˷ˢ 

)Aggarwal 2002 .( 

˸ˣ˥˸˲˸ˢˢ ˸˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˶ˣ˲˧˷ˢˣ ˟ˢ ˧˰˴ˬ˞˸˶ˣ˷˵˸ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˫˧˞ˮ˸ˢ ˫˧˷˶ˡˮˢ ˫˷˪ ˶˥˯ 

˸ˣ˶˧˧ˮ˟ ˨˶˰ .˟ˡˣ˰ ˶˟˰˟ ˫˧˧˵˸ˢ ˶˥˯ˢ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˸˶ˣ˷˵˸ ˸˧˪˞ˣˤ˧ˣ x˸˧˪ˣ˪˧ˬ ,˫˧˰˴ˬ˞ 

˫˧˷ˡ˥ ˣ˶˷˲˞ ˪˟˰ˢ˧˶ ˰ˡ˧ˬ x ˸˸˪˸ˣˡˣ˵˲ ˫˧˰˴ˬ˞˟ ˫˧˟˷˥ˣˬˬ. ˫ˠ ˸ˣ˪˟ˠˬ ˢ˲˷ˢ 

˸ˣ˟˶˸ˢˣ ˣ˶˯ˣˢ .˫˧˰˴ˬ˞ ˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˫˧ˬˡ˵ˣˬ ˣˬ˩ ˭ˣ˲˪˦ˢ ˱˶ˠ˪˦ˢˣ ˣˬ˶ˠ ˸ˣ˯˶ˣ˟˪ ˸ˣ˧ˬˣ˵ˬ 

˟˧ˢ˪˰˪ ˪˰-˧ˡ˧ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˧˴˶˞ ˸ˣ˪ˣˡˠ ˶˸ˣ˧ Lee 2002) .(˪ˣ˦˧˟ ˨˶ˣ˴ˢ ˸˶ˣ˷˵˸˟ ˢ˶˧˷˧ ˭˧˟ 

˫˧˶˥ˣ˯ˢ ˶˷˲˞  ˸˞ ˪˧ˡˠˢ˪˧˲˵˧ˢ ˶˥˯ˢ x ˸˞˶˲˯ˬ ˫˧˲˸˸˷ˬˢ x˟, x˫˧˰˴ˬ˞ˢ ˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ 

ˣ˶˷˲˞ ˫˧˰˧˵˷ˬ˪ ˫˧˪ˣˡˠ )˫˧˧ˡ˯ˣˬ (˶ˣ˥˯˪ ˫ˮ˧˟ ˭˧˟˪ ˫ˬ˴˰ ˞˪˪ ˨ˣˣ˧˸ ,˸ˣ˧ˣ˪˰˟ ˸ˣ˩ˣˬˮ ˶˸ˣ˧ 

ˢˮ˟ˬ˟ˣ ˶˥˯ s˪˧ˡˠˬ ˸˞ ˫ˢ˧˥ˣˣ˶ ˟ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˶˥˯˪ ˢ˯˶ˣ˟˟ )˧˲˩ ˦˶ˣ˲ˬ˷ ˨˷ˬˢ˟ .( ˪˰ ˱˯ˣˮ

,˨˩ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˶˥˯ˬˢ ˧˪˟ˣ˪ˠˢ ˸ˣ˥˸˲˸ˢˣ ˸ˣ˶˟˥ ˪ˮ˧˟˸ˣ˧ˬˣ˞ ,ˡ˴˪ ˸ˮ˦˵ˢ ˸˧˧˦ˢ ˸ˣ˧˸˧˟ˢ 

˪˷ ˫˧˰˧˵˷ˬ, ˣ˪˧ˡˠˢ ˸˞ ˸ˣ˧ˣ˶˷˲˞ˢ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˫˧˰˧˵˷ˬˣ ˪ˣ˰˲˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˧˟˥˶˟ ˫˪ˣ˰ˢ ,

˸ˣ˯˶ˣ˟ˢˣ ˣ˪˥ˢ ˸ˣ˶˥˸ˢ˪ xʕ ˟ˣˤ  . 

˪ˡˣˬˢ ˴ˣˢ˷ ɣ˪˧˰˪, xˣ˧˲˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˸˶˷ˬ ˸˞ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ˶ˣˤ˞ˬ ˫˧ˣ˯ˬ, ˢˮ˸˷ˢ ˞ˣ˲˞ .

˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˭ˮ˧˞ ˵˶ ˸ˣ˸˶˷ˬ ˫˧˶˵ˣ˶˟ ˶ˣˤ˞˟ ˫˧ˣ˯ˬ ,˞˪˞ ˸ˣ˷˶ˡˮ ˨ˣ˷ˬ˪ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˵˧˲ˮˬ 

˫˧˰˧˵˷ˬˣ )Steil 2002 .(˸ˣ˪ˣ˟ˠˢ ˭˧˟ ˫˧ˡ˧˵˲˸ˢ ˫˧ˮˣ˷ˢ ˣ˷˦˷˦˧ˢ: ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ ˣ˪˥ˢ 

˸ˣˮ˵˪ ˸ˣ˩˶˰ˬ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˧˟˧˦ˮ˶˦˪˞, ˥x˸ˣ˶˟ ˱˞ ˣ˵˧˲ˮˢ ˧ˮ"˰ ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲˟ ˣ˪˞ )Lee 2002 .( 

  

                                                           
10 ˢ˷˰ˬ˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˡˣˬ˶˟˟ ˢ˶˟˰ ˨˧˪ˢ˸ ˢˤ ˟-1992  . 
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˪ˡˣˬ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˶˥˞˪ ˫˧˧ˣˮ˧˷ˢ ˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ 

Exchanges now have customers, not members" (Lee 2002)" 

 

 

˳ˣˬ˧˞ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˸ˣ˷ˡ˥ˢ ˶˥˯˟ ˪˥ˢ ˟˸ˣˮ˷ s,˫˧˰˟˷ˢˣ ˫˧˷˧˷  ˨˞˷ˣˬ˧˷ˢ ˭ˢ˟ ˞˪ ˢ˷˰ˮ 

˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˞˪˞ ˸ˣ˩˶˰ˬ˟ ˶˥˯ˬ ˧˦ˮ˶˦˪˞˸ˣ˧˟ .ˢ˷˰ˬ˪, ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣˢ˸˷ˢ ˭˴ˣˬ˧˞˟ ,ˣˢ ˭˩˪ˣ˪˥ 

˫˧˧ˣˮ˧˷˟ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˵˶ ˱ˣ˪˥˟ ˭ˬˤ-ˢˬ )1993 .(˶˟˯ˢˢ ˪ ˞ˣˢ ˨˩˭˧˟ ˶˸˧ˢ ˫˧˴˥˪ ˡ˴ˬ 

˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ, ˣ˷˷˥˷ ˸ˣ˥˧˲ˬ ˫ˡˬ˰ˬ˟ ˟x˫˥ˣ˩ ˨˧˪ˢ˸˟ ˶˥˯ˬˢ .˧˲˩ ˠ˴ˣˬ˷ ˭˪ˢ˪, ˸ˣ˪˟ˠˬ 

˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ˣˬ˪˟ ˸˞ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ˢ ˸ˣ˶˥˸˪ ˣ˶˷˲˞ˣ ˟ˣ˩˧˰ ˳ˣˬ˧˞˟ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ .

˪˶˥˞ ˸ˣ˶˟ˠ˸ˢ ˸ˣ˶˥˸ˢ ˢˮˣ˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˣ˴ˬˣ˞ˣ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ . 

˶ˣˬ˞˩ ,˸ˣˡˠˮ˸ˢˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˳ˣˬ˧˞˪ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˸ˣ˷ˡ˥ˢ ˰˟ˮ ˷˷˥ˬ ˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

ˢ˰˧ˠ˲˪ ˫ˡˬ˰ˬ˟ )Diamond & Kuan 2006 ˨˩˪ ˸ˣ˞ˬˠˣˡ .(˶˷˲˞  ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˫ˠ ˞ˣ˴ˬ˪

˰ˢ ˶˥˯ˬˢ ˸˧ˤ˥˟ ˸ˣˡˬˣ˰ˢ˧ˬ˪ˣ: ˢ ˸ˣˮ˷ ˰˴ˬ˞˟-90 ˢˡˠˮ˸ˢ  ˶˥˯ˬ ˳ˣˬ˧˞˪ ˭ˣˡˮˣ˪˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ

 ,˧ˮˣ˶˦˵˪˞ˣ˟-NYSE (New York Stock Exchange) ˣˡˠˮ˸ˢ ˫ˣ˯˶˲˪ ˧˦ˣ˦˧˴ s-Limit 

˶ˣ˟˧˴˪ .˧˷ˣ˰ ˵ˣ˷ ˟-NASDAQ ˣˡˠˮ˸ˢ ˧ˣˮ˧˷˪ ˧˷ ˶ˣ˴˧˟˴ˬ ˣ˟˷ ˣ˶˥˯˧ ˬ˰ ˫˵˶ ˶˷˞˩ ˫ˢ 

˫˧˰˧˴ˬ ˸˞ ˶˧˥ˬˢ ˟ˣ˦ˢ ˶˸ˣ˧˟ )Steil 2002 .( 

˸ˣ˥˸˲˸ˢ s˶˥˯ˬ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢˣ ˢ˶˞˟"˟ 

  ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˧˟˧˦ˮ˶˦˪˞ -ATS (Alternative Trading System) 11- ˣ˪˥ˢ ˪ˣ˰˲˪ 

˸ˣˮ˷ˬ s-60 ,ˣ˶˟˴ˣ ˢ˴ˣ˞˸ ˱ˣ˯ˬ ˸ˣˮ˷ s-90 ˟ˣ˷ˣ ˟-2005 ˪˪ˠ˟ ˫˧˧ˣˮ˧˷ ˫˧˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ . 

-˟1998, ˫˰ " ˸˶ˡ˯˞ ˪˷ ˱˵ˣ˸˪ ˢ˯˧ˮ˩ˢ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ ˬ"˸ˣ˧˟˧˦ˮ˶˦˪˞ ˶˥˯ )Reg ATS( 

˵˲˧˯ ˧˲ˢ˥ˣ˵ "˶˷˩ˢ" ˪˩˪ ˭˸ˣ˞ ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ . ˭˩ ˣˬ˩ˢ˶˯ˣˢ ˢ˷˧˶ˡˢ ˷˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣ˪˰˲˧ ˞˪˪ 

                                                           
11 ˞˶ ˧˸˶ˠ˯ˬ ˦ˣ˶˧˲˪ 
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˸ˣ˶˦ˬ ˥ˣˣ˶.12 ˢ˶ˡ˯ˢ ˸˲˯ˣˮ ˬ˸ˮ˷ 2005 ,Reg NMS (National Market System), 

˷ ˢ˟˧˧˥˵˲˯˪ ˸ˣ˷˧ˠˮ ˫˧ˮˣˮˠˮˬˣ ˸˰˧˟˵˪ ˶˧˥ˬ ˭ˠˣˢ ,ˢ˯˥˧˧˸ˢ ˸ˣ˩˶˰ˬ˪ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˧ˮˣ˶˦˵˪˞ 

ˢ˰ˠ˲ˣ ˡˬ˰ˬ˟ ˭ˠˣˬˢ ˪˷ ˸˶˟˰ˢ ˸ˣˡˣ˵˲ ˧ˮˡ˧˸ˣ ˸ˣ˩˶˰ˬ˟ ˶˥˯ˬˢ .˸ˣ˪˧˰˲ s-ATS, ˶˵˧˰˟ˣ 

˸ˣ˪˧˰˲ s-Electronic(ECN  Communication Network,(13 ˡ˴˪ ˫˧˧ˣˮ˧˷ˢ ˫˧˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ, 

ˣ˪˧˟ˣˢ ˧ˣˮ˧˷˪ ˭˲ˣ˞ ˶˥˯ˬˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ ˢ˶˞˟"˟ .˵˪˥ ˢˬ-ECN ˣ˷˩˶ˮ ˣˠˤˬ˸ˢˣ ˨ˣ˸˪ 

˸ˣ˯˶ˣ˟ )INET (˭˵˪˥ˣ ˱˞ ˣ˪˟˧˵ ˡˬ˰ˬ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ ˢˬˣ˷˶ )BATS ,Direct edge .(˫ˣ˧˩ ˷˧ 

-˩40 ATS ˢ˶˞˟"˟ ˫˧˞˶˥˞ˢ ˩˪-15 ˤˣ˥˞˫˧ ˶˥˯ˬˢˬ ˸ˣ˧ˮˬ˟ ˸ˣˬˣ˷˶ˢ ˶˥˯ˬ˪ ˟-NYSE 

ˣ˞ ˟- NASDAQ (Shorter & Miler 2014). 

˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˸ˣ˩˶˰ˬ ˶˥˯ˬˢ ˢ˪˧˟ˣˢ ˨˩˪ ˶ˣ˰˧˷˷ ˪ˣˡˠ ˶˥˯ˬˢˬ ˞˪ ˨˧˶˴ ˰˴˟˸ˢ˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ 

˭ˬ˴˰ .ˢ˷˰ˬ˪ ˸ˣˬ˧˧˵ ˷ˣ˪˷ ˸ˣ˧ˣ˶˷˲˞ ˰ˣ˴˧˟˪ ˸˪ˣ˰˲ ˶˥˯ˬ  : 

1. ˯ˬ˶˥ ˧ˬ˧ˮ˲ OTC (Over The Counter) ï  ,˥ˣ˵˪ˬ ˢˡˣ˵˲ ˪˟˵ˬ ˞ˣˢ ˶˷˞˩ ,˶˵ˣ˶˟ˢ

˭˩ ˫˞ .ˢ˪˧˟˵ˬˢ ˢˡˣ˵˲ˢ ˸˞ ˰˴˟˪ ˢ˴ˣ˶˷ ˶˥˞ ˰˧˵˷ˬ ˣ˪ ˷˧ ˫˞ ˵ˡˣ˟,  ˢ˪ˣ˰˲ˢ

 ˭ˣ˩˯˧˥ˢˣ ,˶˸ˣ˧ ˢ˩ˣˬˮ ˸ˣ˪˰˟ ˢ˷˰ˮ ˢ˵˯˰ˢ ˰ˣ˴˧˟ .ˢ˯˶ˣ˟˪ ˢ˰˧ˠˬ ˞˧ˢ˷ ˧˪˟ ˸˰˴˟˸ˬ

 .˶˵ˣ˶˟ˢ ˭˧˟ˣ ˭˩˶˴ˢ ˭˧˟ ˵˪˥˸ˬ 

2. ECN/ Dark Pools - ˞˶ x˸˶ˠ˯ˬ. 

3. ˶˥˯ˬ ˢ˯˶ˣ˟˟ - ˢ˯˶ˣ˟˟ ˫˧ˬ˧˧˵ ˧˷ˣ˰ ˵ˣ˷14 ˭˩˪ˣ ˸˥˦˟ˣˬ  ˶˩ˣˬ˪ ˸˪ˣ˩˧ ˶˧ˬˢ˪ ˸˞ 

˸ˣ˧ˮˬˢ ˭ˬˣˤˬ˪. 

 

˶˷˵ˢ˟ ˢˤ  ˶˷˲˞˦˦˴˪ ˸˞ ,˶ˣˣ˞˶ˡ˧˧ˮ ˭˵ˮ˞ˡ ˩ˮˬ"˪ NYSE ˸ˮ˷ˬ 2014" :NYSE ˟ˣ˶˪ ˧s ˞

ˢˮ˥˸ˢ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˸ˡˣ˵˲˪ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˧ˮˬ˟ ,˫ˣ˵ˬ˟ ˢˮ˥˸ˢ ˢˮˣ˷˞˶ˢ) "Iskandar, 2014 .(

˦ˣ˦˧˴ ˢˤ ˷˧˥ˬˬ  ˟˦˧ˢ˸˞ ˧ˣˮ˧˷ˢ s˟ ˫ˣ˴˰˸ˣ˪˧˰˲ ˢ˯˶ˣ˟ˢ :˪ˣ˲ˣˮˣˬˬ ˧˶ˣˤ˞ ˭˵˥˷˪ 

˸ˣ˶˥˸˟.15 

                                                           
12 "The Commission does not believe that there is any overriding regulatory reason to require 
exchanges to be not-for-profit membership organizations.... The Exchange Act does not 
require national securities exchanges to be not-for-profit organizations." 

33299.pdf-22/pdf/98-12-1998-https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/FR 
13 ˦ˣ˶˧˲˪ ˞˶ ˧.˸˶ˠ˯ˬ 
14 ˫˧ˮ˵˥˷ ˫˧˪˰ˣ˲ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˫˧˟˧˧˥˸ˬˣ ˪˵˲˯ ˫˧˦ˣ˦˧˴ .˪ˡˣˬˢ ˧˵˯˰ˢ ˫ˢ˪˷ ˯˯ˣ˟ˬ  ˣ˟ˣ˶˟˪˰ ˫˧˥ˣˣ˶ 

ˢˬ ˫˧˰˟ˣˮˢ˶˰˲ ˭˧˟ ˢ˧˧ˮ˵ ˢ˶˧˩ˬˣ .˫ˬˣ˧˵ ˪˷ ˧˷ˣ˰ ˵ˣ˷ ˥˧˦˟ˬ ˡ˧ˬ˸˷ ˢ˧ˢ˸ ˸ˣ˶˷˲˞ ˶˧ˬˢ˪ ˧ˮ"˰ ˭ˬˣˤˬ˟ 
ˢ˯˶ˣ˟˟ . 

15 ˶˟˰ˬ ˶˥˯ˬ ˪-Dark pools ˪˪˩˟ˣ ˪-ATS  ˭ˬˣ˦ˣ˟ˣ˥˟ ˸ˣ˰˲˷ˢ ˸ˣ˟˶ ˪˰ ˸ˣ˩˧˞ ˶˥˯ˬˢ ˪˪˩˟ .ˢˬ ˢ˸˪ˣ˩˧ 
˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˪ˣ˰˲˪ ˵˧˷˪˱ˣ ˶˧˥ˬˢ "˧˸ˬ˞ˢ "˪˷ ˸ˣ˧ˮˬ ˶˷˞˩ ˳ˣ˥ˬ ˢ˯˶ˣ˟˪ ˸ˣ˰˴˟˸ˬ ˸ˣ˞˵˯˰ ˸ˣ˟˶ ˫˧˶˧˥ˬ˟ 

˫˧˶˥˞? ˪ˣ˴˧˲ ˶˥˯ˬˢ ˭˧˟ ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ ˸ˣ˟˶ ˫ˠˣ˲ ˤˣ˩˧˶˟ ˶˥˯ˬˢ x ˟˵˰˨˩ ˸ˣ˪˧ˤˮ˟, ˡˣ˰ˣ ˸ˣ˧˰˟ ˞˪˷ ˧ˣ˶˵˯˧ 
˸˶ˠ˯ˬ˟ ˢˡˣ˟˰ xʕ  .˦ˣ˶˧˲˪ ˪˰ s-NYSE ˞˶ ˧.˸˶ˠ˯ˬ 
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˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˧˟˧˦ˮ˶˦˪˞ : Alternative Trading System 

ÜääãÜÙ, Ü-ATS ãðî áèñä Üèêæ åáèòÝèÜ åáÚÝé áèñä òÝïäÝßæåáêáïñæ äñ åá:   òÝáæáèÝèØÙ ðßéæ

òÝãÝæè òÝáÝäêÙ ðßéæÝ ðáßæÜ äê ÜêìñÜ Øää. 

 )1 (Dark Pools-  òÝáæáèÝèØ ðßéæ òÝãðêæñ  äÝÛáÙÜ .Üñêæ ðßØä ïð òÝßÝÝÛæ ðßéæÜ òÝäÝêì çÜÙ

Ü äñ-Dark pools Ùä ÜØÝÝñÜ  òÝñæñæ ÝäØ ðßéæ òÝãðêæ .åáàÝàáî òÝæéðìæ Øä çÜñ ØÝÜ òÝéðÝÙ

 ðïáêÙäÙ'Ù ðßéæ'åáïÝä -   ÜéðÝÙÙ òÝáèæ äñ ÜäÝÛÚ òÝæãÙ ðßéæ .òÝáèæ äñ ÜäÝÛÚ òÝæãÙ ðæÝäã

 .ÜáèæÜ ðáßæ äê êáìñÜä äÝäê ,çã Ýæã  ÜáÝîð òÝïìéæ ÝäØ òÝæðÝìàäìñ òÝáæáèÝèØÜ äê ÜðáæñÜ

 .åáêáïñæÜæ ïäßäæ ïäßáæòáðÝÚäØ ðßéæ áèïßñä ÜñáÚ òäÙÚÜ òÝðñìØæ òÝãðêæÜ  åáØÝðÜ ñáÝ ,

Ù-DARK POOLS  æ òðáÞ  ,åááòðÝéæÜ åáèïßñä ÝÚäØÜ áèïßñ çáÙ òÝßÝãÜ çÞØæ òØ ÜÝÝñæÜ ïßñ

.åáìáÛêæ åááòðÝéæÜ åáêáïñæÜæ ïäßñ ðÙÛ 

)2 (ECN )Electronic Communication Network( -  ðßéæ òãðêæÜ  åáìÝÚ çáÙ òÝðáñá òðñïæ

Ý åáðßÝé çáÙ åÚÝ åááÛéÝæ òæááïòæòÝãÝæè òÝáÝäêÙ òèááìÝØæ ØáÜ .ÜéðÝÙä íÝßæ, åÚÝ   Üáäê ßÝïáìÜ

  .òÝØïéê êÝîáÙä ðòÝá âÝæè ðáßæ ØÝÜ òÝèòÝè ÝäØ òÝãðêæñ ÜèêæÜ .ÜäáÚð ÜéðÝÙ äê ßÝïáìÜæ ÜèÝñ

Domowits x-Steil )2002( Ù ðßéæÜ òÝäêñ ÝØîæ-NYSE/Nasdaq Ý åêÚ åáäÝÛÚ åáðïÝðÙ ÜÜÝÙ33-

28  ÜØÝÝñÜÙ ðòÝá åáÞÝßØÙ ðßéæä-ECN.  
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ÝèáñÜ ;åäÝêÙ ÜäÝÛÚÜ ÜéðÝÙÙ åááNYSE 

áÛã  òØ çáÙÜäòÝéðÝÙÜ òÝðÙÝêñ ÜäàäàÜ äê çèÝÙòÜä áØÛã Ýáè òéðÝÙ-:ïðÝá NYSE  ÜéðÝÙÜ ,

åäÝêÙ ÜäÝÛÚÜ .NYSE  òèñÙ ïð Üäñ òÝäêÙÜ ÜèÙæ òØ Üòèáñ2006 òæÝêä ,NASDAQ   Üòñêñ

Ù ðÙã òØÞ-2001Ù ðÙã .-1999 éðÚèÝïÙ ÛáêÜ  ,ÝéØðÚ Ûð'îáðÜ Øáñè-NYSE, ê  òïÝäß ðñìØä çÝîðÜ ä

òØÞ åê .åáßÝÝð,  Øä áÝèáñÜêîÝÙ  äñÙðîÝèñ íßäÜ ðÝØä .ÜéðÝÙÙ åááæáèì åáßòæ   åáðÝìáñÜ Ùïê

òÝðßòÜ òØ ÝðáÙÚÜñ åáðÝàäÝÚðÜ åáØèòÜ ðÝØäÝ åááÚÝäÝèãàÜ,   ÜòÝØÙ .òÝäêÙÜ ÜèÙæ ëÝéÙä ÜèÝñ

 ÜÚÞæòÜ ÜèñNYSE  åê Archipelago, Ü òßØ-ECN èÝñØðÜòÝ  ÜðîáÝ ÝðîÝèñ òØDiamond & (

kuan 2006) NYSE Arca ÜÚÞæòÜ çãæ ðßØä Üèñ .NYSE-Arca  åêEuronext,   äñ ÚÝÞáæ ØáÜñ

 ,òìðîÙ òÝéðÝÙÜÙ ,ÛèäÝÜÙÝ äÚÝàðÝìÙÙ ðîÝèñ ÜáÚäÙ-2001 òèñÙ .2013 ICE (Intercontinental 

Exchange)  òØ òñãÝðNYSE-Euronext .ICE  òèñÙ ïð ÜæïÝÜ2000 ÜéðÝÙã òáàðì åáðÞÚèä  

 òèñÙ .ÜáÚðèØÜ åÝßòÙ2013  äñ ïÝñÜ áÝÝñæ äÝÛÚ Üäñ ïÝñÜ áÝÝñ ÜáÜNYSE  

Ý-NASDAQ òèñ ëÝéÙ .Ûßá ,Ù"ÜðØÙ òÝäáÙÝæÜ òÝéðÝÙÜ ,2014  çáÙ ðñïÜ òØ ïòèä àäßÝÜNYSE 

ä-Euronext. äñ ïÝñÜ áÝÝñ òïáßñ Euronext ÝðáØ ÛðØáäáæãÙ   ÜèÝñØðä ÜïìèÝÜ ÝÙñ âáðØòÜ çáÙ

 òèñÙ2001 ïÝòáè çáÙäæ Ü-NYSE Ù-2014 æ)-2.4 ä-1.4   òÝðßòÙ äÝÛáÚÜ òØ Üñáßææ ,(ÝðáØ ÛðØáäáæ

ðñìØ .ÜÞ ëèêÙ Þ òÝäñäòñÜÙ òÝØðäÝ åäÝêÙ ÜäÝÛÚÜ ÜéðÝÙÜ äñ   åäÝêÙ åááèÝàïàÜ åááÝèáñÜ òØ

ÜäÜèÜÜñ áÝèáñ .òÝéðÝÙÜ ÜéðÝÙÜ áðÙß Ûîæ åáîßä ääÚÙ ÜßäîÜ Øää ðáÙêÜä ÜîÝð,   äê Üìãè

 ðòÝá ðßÝØæ ÙäñÙ ÜéðÝÙÜ ÙïêòÝðßòÜ òÝðÙÚòÜÜ ÜØæÜ òäáßòÙ ÜæïÝÜñ ÜéðÝÙÝ ,-19   òñãðè

äê-çã áèìä åáèñ Üæã ïð ÜæïÝÜñ ÜæðÝìàäì áÛá )Iskambar, 2014.( 

 

˫ˣˡ˞-ˢ˷˧˩˶ 

˪ˣ˥˩- ˠˣˤ˧ˬ 
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˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˶˥˯ˬˢ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢˣ ˢ˲ˣ˶˧˞˟ 

ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˢ˧ˢ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˢˮˣ˷ ˢ˶˞˟ˬ"˟, ˨˞ ˫˧˧˸˯ˢ ˣ˸ˣ˞˟ ˭˲ˣ˞ˢ: ˸ˣ˶˥˸ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˭˧˟ˣ 

˸ˣ˩˶˰ˬ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˪˧˟˵ˬ. ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˭ˬ˴˰ ˣ˴ˬ˧˞ ˸ˣ˶˧ˢˬ˟ ˟˶ s˶˸ˣ˧ ˸ˣ˩˶˰ˬ ˶˥˯ˬ 

˸ˣ˧ˮˣ˶˦˵˪˞, ˭˩˪ˣ ˞˪ ˥˸˲˸ˢ ˵ˣ˷ ˧ˮˣ˶˦˵˪˞ ˭˧˟ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˣ ˳ˣ˥ˬ ˢ˯˶ˣ˟˪ ˢ˸ˣ˞˟ 

ˢ˴ˣ˲˸ ˧˲˩ ˥˸˲˸ˢ˷ ˢ˶˞˟"˟ )Davis 2008 .(˫˰ ˸˞ˤ ,ˢˬˣˡ˟ ˢ˶˞˪"˟ ,˫˧˧ˣˮ˧˷ ˢ˧˴˪ˣˠ˶˟ 

˶˵˧˰˟ )ˢˡ-ˢ˧˴˪ˣˠ˶( ˣ˶˧˟ˠˢ ˸˞ ˳˥˪ˢ ˧˸ˣ˶˥˸ˢ .˸ˮ˷˟ 1993 ˢ˶˟˰ˣˢ ˸˟˧˦˵˶˧ˡ s-ISD 

(Investment Service Directive) xˢ˧˲˪ ˪˩ ˱ˣˠ ˥˵ˣ˲ˬ ˵˯ˣ˰ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢ˟ ˸˥˞˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˬ 

ˢ˲ˣ˶˧˞ ˪ˣ˩˧ ˪ˣ˰˲˪ ˪˩˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ .˧ˣˮ˧˷ ˢˤ ˵˧ˬ˰ˢ ˸˞ ˸˪ˣ˩˧ˢ ˪˷ ˫˧˵ˣˣ˷ˢ ˧˯ˮˮ˧˲ˢ˧˫ ˪ˣ˰˲˪ 

˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ .˸ˮ˷˟ 2007 ˢ˴ˬˣ˞ ˸˟˧˦˵˶˧ˡ Mifid  )Markets in Financial Instrument 

directive( ˶˷˞ ˢ˶˷˲˞ ˸ˣ˪ˣ˰˲˪ ˶˥˯ˬ ,˫ˠ ˰˶ˣ˟ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˧˞ˮˣ˰ˬ˵ ,˸ˣ˷˰˧ˢ˪ 

˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲˟ ˸ˣ˶˥˞ ˞˪ˣ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˪˩ ˡˣ˰ ˶˵ˣ˶˟ˢ ˰˴˟ˬˢ ˸˞ ˢ˪ˣ˰˲ˢ ˶ˣ˟˰ ˭˩˶˴ˢ ˪ˣ˩˧ 

˰˧˟˴ˢ˪ ˪˰ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ˢ˶ˣ˶˟ sˢˮ˧ˠˬ ˪˰ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ .˧ˣˮ˧˷ ˢˤ ˪˧˟ˣˢ ˸˶˧˴˧˪ ˸ˣ˩˶˰ˬ MTF 

)Mutual Trading Facilities ,(ˢ˪˧˟˵ˬˢ ˸˧˞˲ˣ˶˧˞ˢ ˪-ECN ˸˧˞˵˧˶ˬ˞ˢ .˸ˮ˷˟ 2005 ˣ˧ˢ 

2 ECN x˞ Dark Pools ˢ˲ˣ˶˧˞˟ x-18ˢ˶˞˟"˟ .˸ˮ˷˟ 2010 ˶˟˩ ˣ˧ˢ 35 ˢ˲ˣ˶˧˞˟ x-50 

ˢ˶˞˟"˟ .˫ˣ˧˩ ˭˧˞ ˫ˣ˷ ˢ˪ˣ˰˲ s˸˰˴˟˸ˬ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˞˪˷ ˢ˪ˣ˩˧ ˰˴˟˸ˢ˪ ˪˰-˧ˡ˧ ˫˧˶˥˸ˬ . 

˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧˥˸˲˸ˬ 

ˢ˲ˣ˶˧˞ ˢ˶˞ˣ"˟ ˭ˢ ˸ˣ˞ˬˠˣˡ ˫˧˵˷ˬ˪ ˷ˢ˟ ˫˸ˬ˧˧˵ ˸ˣ˶˥˸ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢˣ ˷˶ˡˮ ˵˶ ˶˷˲˞˪ ˸˞ 

ˢˬˣ˧˵ .˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˰˟ˮ ˸ˣ˥ˣ˩ˬ ˸ˣ˶˥˸ˢ ˣ˪˰˲ˣˢ˷ ˪˰ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ, ˪˰ˣ s˨ˣ˸ˬ 

˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˭ˬ˴˰ .˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧˥˸˲˸ˬ, ˸ˬˣ˰˪ ˸˞ˤ, ˫˧ˬ˰˲ ˸ˣ˟˶ ˨˧˪ˢ˸  

-sDemutualization ˪˟ˣˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˢ˪˷ˬˬˢ x˞ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ .˸˶˦ˬ s-Demutualization 

˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˣ˪˞ ˢ˸˧˧ˢ  ˸˞ ˶˲˷˪ˣ˶˥˸ˢ˸ˣ˧˸,  ˨ˣ˸ˬ˷˷˥ˢ ˶˥˯ˬˢ˷ ˠˣ˪ˤ˧ ˪˞ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ 

˸ˣ˧˪˟ˣ˪ˠˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ. ˣˬ˩ ˭˩  ˢ˧ˢ˭ˣ˴˶ ˨ˣ˷ˬ˪ ˫˧˥ˬˣˬ ˧˪˰˟ ˰ˡ˧ ˱ˣ˸˧˷˪ ˢ˪ˣ˰˲  ˫˰ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

˸˧ˬˣ˵ˬˢ ˪ˣ˰˲˸˪ˣ s.˷˧  ˢˬ˩˫˧˶˟˯ˢ ˫˧˧˶˷˲˞ ˪ ˫˧˪ˡ˟ˢ˭˧˟ ˫˧˵˷ˬ ˫˧˥˸ˣ˲ˬ ˫˧˥˸˲˸ˬ˪ .

˸˧˷˞˶ ,˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧˥˸˲˸ˬ  ˫˧˟˶˸ˬ˧˧˵ ˵˶ ˢ˯˶ˣ˟ ˸˥˞ ,˪˰˲ˣˬˣ ˢ˧˪˰ ˳˥˪ ˧˸ˣ˶˥˸ ˷˪˥ 

˶˸ˣ˧ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟˪ ˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧˥˸ˣ˲ˬ .˸˧ˮ˷ ,ˢ˟˧˶ˡ˰ ˵ˣ˷ ˭ˣˢ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˫˧ˬ˰˲ ˸ˣ˟˶ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˪˰ˣ˲ ˸ˣ˯˥˟ ˢ˪˷ˬˬˢ ˢ ˣ˞˶ˣ˦˪ˣˠ˶  ˫ˬ˰ ˸ˬ˧˧˵ˬˣ˶˷˵ ˵ˣˡˢ ˶˸ˣ˧ ˪˟ˣ˵ˬˢˬ 

˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧˥˸ˣ˲ˬ .˸˧˷˧˪˷ ,˧˲˩ ˠ˴ˣˬ˷ ˨˷ˬˢ˟ ,˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˡ˰ˣˮ ˭˧˟ ˶˸˧ˢ 

˨ˣ˷ˬ˪ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˭ˣˢ. ˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧˥˸˲˸ˬ, ˞˪˷ ˫˧˧˵ ˫ˢ˟ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ ˥ˣ˸˧˲˪ ˵ˣ˷ ˭ˣˢ ,˫ˠ 

˶˥˞˪ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˢ˷˵˸˸ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˯˧˧ˠ˪ ˭ˣˢ ,˭˩˪ ˳˧˶ˬ˸ˢ ˨ˣˬˮ ˶˸ˣ˧ 

)IOSCO 2005.( 
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˫ˣ˩˧˯˪ ,ˢ˞˶ˮ ˧˩ ˶ˣ˲˧˷ˢ ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ xs ˞˧˞ˮ˸ ˧˥˶˩ˢ ˨˞ ˞˪ ˵˧˲˯ˬ ˸ˣ˶˟ˠ˸ˢ˪ ˸ˣ˶˥˸ˢ, x ˟˵˰

˨˩ ˧ˣˮ˧˷˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ .˸ˬ˞˸ˢ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˪ˣˡ˧ˠˢˣ ˶˥˯ˬ˟ ˪ˮ˧˟ˢ˧ˬˣ˞ ˫˧˪˧ˡˠˬ 

˸˞ ˸ˣ˶˥˸ˢ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ,˭˧˟ˣ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˭˧˟˪ ˸ˣ˩˶˰ˬ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˧˟˧˦ˮ˶˦˪˞ .˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ˢ ˢ˸ˮ˧˷ 

˭˧˦ˣ˪˥˪ ˸˞ ˪ˡˣˬˢ ˧˪˩˪˩ˢ ˧ˮ˲˪˷ ˭ˡ˧˰ s-demutualization: ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˧˞ ˸ˡ˵˲˸ˬ  ˡˣ˰

˪ˣ˲ˣˮˣˬ˩ ˞˧ˢˣ ˸˪˰˟ ˨˶˰ ˱˯ˣˬ ˢˣ˟ˠ ˶ˤˠˮˢ ˦ˢˬˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩ . ˧ˡ˩ˡˣ˶˷˪ ˸ˣ˶˥˸˟, ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

ˢ˩˧˶˴ ˭ˣ˥˟˪ ˸˞ ˫˧˩˶˴ˢ ˪˷ ˧ˮ˩˶˴ ˢ˴˵ˢ ,˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˸ˣ˶˟˥ˢˣ ,˞˪ˣ ˵˶ ˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ . 

ˤ˞ˬ ˪˥ˢ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˢ˵ˤ˥˸ˢ ˡˣ˰ ˶˸ˣ˧ ˸ˬˠˬ ˸ˣ˶˥˸ˢ .˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣ˪˥ˢ 

˸ˣ˪˧˰˲˟ ˢ˲ˮ˰ ˪˷ ˫˧ˠˣˤ˧ˬ ˸ˣ˷˧˩˶ˣ )Aggarwal 2002 .( ,˭˩ ˣˬ˩˸ˣ˯˶ˣ˟ ˟˧˥˶ˬ˸ˣ ˸˞ ˧ˬˣ˥˸ 

˭˸ˣ˪˧˰˲  ˧ˬˣ˥˸˪ ˫˧˶ˤˠˮ ˶˥˯ˬˣ ˧ˮ˟"˰ ˞˪˷ ˣ˪˰˲ ˭ˢ˟ ˶˟˰˟ .˪˷ˬ˪, s-Euronext  ˢ˷˩˶ ˸˞ 

Liffe ˸˧ˮˣˡˮˣ˪ˢ s˸˵˯ˣ˰ ˫˧˶ˤˠˮ˟ .˫˧ˠˣˤ˧ˬ ˣ˪˞ ˫˧˶˷˲˞ˬ ˷ˣˬ˧ˬ ˸ˣˮˣ˶˸˧ ˷ ˪˪ˡˣˠ ˷ˣˬ˧˷ˣ 

˸ˣ˧˸˷˸˟ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸ˣˬ˧˧˵ ˴˪ˣ˧˩˶ ˶˥˯ˬ ˫˧˶˴ˣˬ˟ ˯ˮˮ˧˲˧˫˧ ˫˧˲˯ˣˮ ˸ˣ˧ˣ˪˰˟ ˸ˣ˧˪ˣ˷ ˸ˣ˩ˣˬˮ . 

1.2.3 ˧˰˲ˣˬ s-Demutualization 

˸˧˷˞˶ˬ ˸ˣˮ˷ s-90 ˶˲˯ˬ ˪ˡˠ ˪ˣˢˣ ˨˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˰˴˟ˬ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization .˧˲˩ 

˷ ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˫˧˷˶˸˟ 1.1, ˫˧ˮ˷˟ 2001-2000 ˫˷˶ˮ ˪ˣˡ˧ˠ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˶˲˯ˬ˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ 

ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization .˸ˮ˷˟ 2000 ˣˡˠ˞˸ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˫ˡ˶˦˯ˬ˞˟ ,˪˯˧˶˟ ˧˶˲ˣ ʕ

ˣˬ˧˵ˢˣ ˸˞ Euronext ,ˣ˭ˣ˟˯˧˪ ˢ˲˶˦˴ˢ ˸ˮ˷˟ 2002 .˪ˠˢ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬˢ  ˧ˮ˷ˢ˫˷˶ˮ ˫˧ˮ˷˟ 

2007-2006 .ˢ˴˧˲˵ xʕ ˢ˪ˣ˩˧ ˸ˣ˧ˢ˪ ˸˶˟˯ˣˬ ˰-˪ ˧ˡ˧˧˩˧˪ˢ˸ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˟xˢ˶˞"˟ 

ˣˠ˴ˣˢ˷ ˪˧˰˪  . 
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˭ˣ˩ˮ ˱ˣ˯˪ ˸ˮ˷ 2014 ˭˧˧ˡ˰  ˭ˮ˷˧˸ˣ˯˶ˣ˟  ˸ˣ˟˶˞˪˷ ˣ˰˴˧˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ˢ .-˩63 ˤˣ˥˞ 

˸ˣ˯˶ˣ˟ˢˬ ˫ˠˡˬ˟ ˣ˰˴˧˟ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization.16 ˫˰ ˸˞ˤ ,ˬ ˶˸ˣ˧-85 ˤˣ˥˞˫˧ ˧ˣˣ˷ˬ 

˵ˣ˷ˢ ˶˲˯ˬˬˣ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣˬˣ˷˶ˢ ˶˥˯ˬ˪ ˫˧ˤ˩ˣ˶ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ 

Demutualization .˶ˬˣ˪˩ ,˭˲ˣ˞˟ ˵ˢ˟ˣˬ ,˸˧˟˶ˬ ˶˥˯ˬˢ ˫ˣ˧˩ ˷˰ˮ s˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˣ˶˟˰˷ 

˨˧˪ˢ˸ ˪˷ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˰˴ˣˬˬ˟ ,˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˷˞˪ ˣ˶˟˰ ˨˧˪ˢ˸ ˢˤ ˭ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ 

˸ˣ˧˪ˣ˷ ˶˸ˣ˧ ˶˥˯ˬ˟ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ. ˢ˰˲ˣ˸ xʕ  ˡ˥˞ ˢˮ˵˟ ˢ˪ˣ˰˫˰ ˥ˣ˸˧ˮˢ ˷ˣ˧˲˪ ˨˧˪ˢ˸ ˢˤ ˢˮ˵ˬ 

˭ˣ˶˸˧ ˧˸ˣ˶˥˸, ˧˩ˣ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˫ˣ˧˩ ˸ˣ˶˥˸ˬ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ .˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˪˩˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ s-OECD ˣ˰˴˧˟ 

Demutualization ˦˰ˬ˪ ˳˧ˣˣ˷ ,ˠ˶ˣ˟ˬ˯˵ˣ˪ ,˪˞˶˷˧ ˴x'ˢ˪˧ . 

 

 

 

 

 

                                                           
16 ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣˠˤˬ˸ˢ˷ ˸ˣ˶˲˯ˮ ˵˶ ˰˲ ˫˸˥˞.  ˨˩˪˷ˬ˪, ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˪˷ ˤ˧˶˲ ,˪˯˧˶˟ ,˭ˣ˟˯˧˪ ˫ˡ˶˦˯ˬ˞ˣ ˸ˣ˶˲˯ˮ 
˫˰˲ ˸˥˞ ˫ˣ˷ˬ ˸ˮ˷˟˷ 2014 ˭˪ˣ˩ ˣ˧ˢ ˸˥˸ Euronext ,˭˩˪ 63 ˤˣ˥˞˫˧  ˣˢˤ˭ˡˬˣ˞ ˶˯˥. 
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˫˧˷˶˸˟ 1.3 ˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪ ˸˞ ˸ˣ˦˷˲˸ˢˢ s˧˲˶ˠˣ˞ˠ ˸˪˷ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˸ˣˮ˧ˡˬ 

˟˶˰ˬ ˢ˲ˣ˶˧˞ ,ˢˡˮ˵ ˢ˧˪˶˦˯ˣ˞ˣ ˷ ˭ˢˣ˪˥ˢ ˸˞ ˸ˬˠˬ s-Demutualization . ˨˩ ˶˥˞ˣ˲˶˦˴ˢ 

˸ˣˮ˧ˡˬ ˫ˣ˶ˡ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˥˶ˤˬ ˢ˲ˣ˶˧˞ ˣ˴ˬ˧˞ˣ  ˭ˢ ˱˞˸˞ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˫ˣ˧˩ ˵˶ 

˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶˲˞˟ ,˟˥˶ˤˬ ˭ˣ˩˧˸ˢ ˭˧˯ˣ ,ˣ ˭˩˸ˣˮ˧ˡˬ ˷˭ˢ˟ ˸ˬ˧˧˵ ˸˩˶˰ˬ ˸˧˯ˮˮ˧˲ ˸˧ˡˣ˥˧˧ )˳˧ˣˣ˷ 

ˠ˶ˣ˟ˬ˯˵ˣ˪ˣ ,(˞˪ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˭ˢ˪˷ .ˢ˪˪˩ˢ˟  ˶˷˲˞˶ˬˣ˪ ˨˧˪ˢ˸ˢ˷ 

˪˥ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˬ ˷˭ˢ˟ ˸ˣ˶˥˸ˢ ˢ˸˧˧ˢ ˢˢˣ˟ˠ, ˫˧˵˷ˬ˟ˣ ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˫˧˟˷˥ˮˢ ˫˧ˮ˦˵ ˫˧˲ˣ˷˥ˣ 

˸ˣ˶˥˸˪ ˸˧ˮˣ˴˧˥.  ˨˩ ˶˥˞˦˷˲˸ˢ  ˨˧˪ˢ˸ˢˮ˧ˡˬ˪˸ˣ ˷˭ˢ˟ ˸ˬ˧˧˵ ˸ˣ˶˥˸ ˢˬ˶˟ ˢ˩ˣˬˮ ˶˸ˣ˧. 

˭˸ˣ˞˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ  ˫˧˸˰˪ ˢ˷˰ˮ˧ˣˮ˧˷ˢ ˸ˬˤˣ˧˟ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ .Ramos )2006 (˸˞˴ˣˬ ˧˩ ˸ˬ˶ 

˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ˢ sx˷˲ˣ˥ s˧˪˩˪˩ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˢ˪ˣ˩˧ ˶˧˟˯ˢ˪ ˸˞ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ s˸ˣ˪˰˟ ,˸˞ˤ ˪˰ ˨ˬ˯ 

˫ˠˡˬ ˪˷ 109 ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˷ˣˬ˧˷ˣ ˸˧˧˯˶ˠ˶˟ Probit  . 

                                                           
17  ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˶ˣ˵ˬWFE .˞˪ ˪˩˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˫˧ˮ˧ˬˤ ˪˰ ˶˲˯ˬ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˪˰ˣ ˧ˣˣ˷ ˵ˣ˷ˢ ˫˧ˮˣ˸ˮˢˣ ˪˰ ˧ˣˣ˷ 

˵ˣ˷ ˶˲˯ˬˣ ˸ˣ˶˟˥ ˩˫˧˪˪ˣ ˵˶ ˞ ˸˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˫ˢ˪ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˫˧ˮ˧ˬˤ .˶˲˯ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˭˦˵ ˶˷˞ˬ ˱˶ˠˢ ˫ˡˣ˵ˢ 
˪˪ˠ˟ ˫˧ˠˣˤ˧ˬ . 
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18 

 

˫ˣ˩˧˯˪ ,˸˪˧˥˸ˬ ˸ˣˮ˷ s-90 ˪˷ ˢ˞ˬˢ ˫˧˶˷˰ˢ ˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪ ˶˸ˣ˧ ˶˸ˣ˧ˣ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˴ˬ˞ˬˢ 

˸˞ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˧ˣˮ˧˷ˢ ˪˥ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˷˭ˢ˟ ˢ˸˧˧ˢ ˸ˬ˧˧˵ ˸ˣ˶˥˸ ˢˢˣ˟ˠ, ˦˷˲˸ˢˣ 

˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˸ˣ˟˶ ˭ˮ˧˞˷ ˸ˣˠˣˣ˯ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬ˩ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬ .-˩85 ˤˣ˥˞˫˧ ˶˥˯ˬˢˬ ˸ˣ˶˟˥ˢˬˣ ˸ˣˬˣ˷˶ˢ 

˶˥˯ˬ˪ ˞˴ˬˮ˫˧ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˣˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˣ˩ˮ ˱ˣ˯˪ ˸ˮ˷ 2014. 

1.3 s˸ˣˮˣ˶˸˧ xˢ˸ˣˮˣ˶˯˥ ˪˷ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization 

˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˢˣˣ˪ ˸ˣ˶˲˯˟ ˸˧˶˵˥ˬ ˢ˲ˮ˰ ,˸˥˸ˮˬˢ ˸˞ ˸ˣˮˣ˶˸˧ ˣ˧

ˣ˸ˣˮˣ˶˯˥.ˣ˧ ˞˪ ˪˩ ˫˧ˮˣ˰˧˦ˢ ˡ˰˟ ˡˠˮˣ ˫˧˲˵˸ ˪˩˪ ˫˧˵˷ˬˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢˣ ,˨˞ ˫˸ˠ˴ˢ ˭˲ˣ˞˟ 

ˤ˩ˣ˶ˬ ˢˡ˰ˣˮ ˶˷˲˞˪  ˸˞˸ˮ˧˥˟ ˫˸ˣˣˢ˪ˣ ˰˴ˬ ˭ˣ˧ˡ˪ ˟˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ  . 

1.3.1 ˫˧ˮˣ˰˧˦ˢ ˡ˰˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ 

Á ˸˪ˣ˩˧ˢ ˯˧˧ˠ˪ ˭ˣˢ ï ˩ ,˶ˣˬ˞˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣ˶˟˰ ˨˧˪ˢ˸ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˪˩˟ ˶ˣ˷˵ˢ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ˪ 

˸˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ .˨˶ˣ˴˪ ˸ˬ˵ˢ ˸ˣ˧˸˷˸ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˶ˡˮ ˷˯ˣ˧ˠ ˭ˣˢ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ .˶˷˞˩ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˪˰˟˟ 

˫˧˶˟˥ˢ, ˸˪ˣ˩˧ˢ ˯˧˧ˠ˪ ˭ˣˢ ˧˶˟˥ˬ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˪˟ˠˣˬ .˸˧˷˞˶, ˭˩˸˧˧ ˷˭˧˞ ˧˶˟˥˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˭ˣˢˢ 

˭˧ˬˤˢ .˸˧ˮ˷, ˪˩ ˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ ˢ˦˧˧ ˱˧ˡ˰ˢ˪ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˸ˣˮ˵ˬˢ x˪ ˭ˣ˶˸˧ ˧˸ˣ˶˥˸ ˪˰ ˧ˮ˲ ˸ˣ˰˵˷ˢ 

˸ˣ˲˸ˣ˷ˬ ˪˩˪ ˣ˧˶˥˸ˬ .˸˧˷˧˪˷ ,˭ˣˣ˧˩ˬ ˢ˯˶ˣ˟ˢ˷ ˢˮ˧˞ ˢ˪ˣ˩˧ ˵˪˥˪ ˫˧˥ˣˣ˶ ,˫˞ˣ ˷˧ ˢ˪˞˩, 

                                                           
18 ˸ˣˮ˧ˡˬˢ :˭˧˧˶˥˟ ,ˠ˶ˣ˟ˬ˯˵ˣ˪ ˯ˣ˧˴˧˶ˣ˞ˬˣ )˷˭ˢ˟ ˞˪ ˢˮˣ˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ(, ˢˡˣˬ˶˟ ,ˠˮˣˢ-ˠˮˣ˵ ,

˶ˣ˲ˠˮ˧˯ ˢ˦˪ˬˣ )˷˭ˢ˟ ˢˮˣ˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ,(˞˪ ˸ˣ˰˧˲ˣˬ ˫˧˷˶˸˟ ˪˪ˠ˟ ˭˪ˡˣˠ .˸ˣˮ˧ˡˬ ˣ˯ˬˢ˸ˣˮˬ ˶ˣ˥˷˟ ˭ˢ 
˸ˣˮ˧ˡˬ ˷˭ˢ˟ ˞˪ ˢˮˣ˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ, ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˸ˣˮˬˣ˯ˬˢ ˶ˣ˲˞˟ ˭ˮ˧˞ ˫ˠˡˬ˟. 

18 



19 

 

˫ˢ ˫˧˵˪˥˸ˬ ˭˲ˣ˞˟ ˷ ˱˵˷ˬ ˣˮ˧˞˥˶˩ˢ˟ ˸˞ ˢˬˣ˶˸ˢ ˪˷ ˪˩ ˶˥ˣ˯ ,˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ˫˧˪ˣ˪˰ 

˷ˣ˷˥˪ ˢ˰˵˷ˢˬ .˪˷ˬ˪, ˢ˸˥˲ˢ ˸ˣ˪ˬ˰˟ ˢ˪ˣ˩˧ ˟˧˦˧ˢ˪ ˫˰ ˧ˬ ˰˴˟ˬ˷ ˸ˣ˪ˣ˰˲ ˸ˣ˟˶ ,˸˞ˤ 

 ˱˞ˢ˰˵˷ˢˢ˷ ˣ˰˧˵˷ˢ˷ ˫˧˶˟˥ˢ ˢˣˣ˷ )Diamond & Kuan, 2006 .( 

 

Á  ˸ˣ˪˧˰˧ ˪ˣˢ˧ˮˢ ï ˢˮ˟ˬ˟ ˰˟˸ˣ˪ ˱˸ˣ˷ˬ, ˶˷˞˩ ˷˧ ˨˶ˣ˴ ˪˟˵˪ ˸ˣ˦˪˥ˢ ˪˩˪ ˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ 

 ˪˪˩ ˨˶ˡ˟˪ˣ˵ ˡ˥˞. ˸ˣ˦˪˥ˢ ˸ˣˬ˧ˣ˯ˬ ˱˞ ˸ˣ˷˶ˣˡ ˯ˣˤˮ˴ˮˣ˵ .˭˟ˣˬ ˭˲ˣ˞˟˷ ˢˤ ˪ˣˢ˧ˮˢ  ˢ˷˰ˮ

ˢ˷˵ ˶˸ˣ˧ ,˦˶˲˟ ˶˷˞˩ ˞˪ ˪˩˪ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧˯˶˦ˮ˧˞ ˫˧ˢˤ .˶˷˞˩ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˸˧˧ˢ ˪ˣ˲ˣˮˣˬ 

˧˶ˣˤ˞ ˞˪ˣ ˢ˵˲˧˯ ˨˶˰ ˱˯ˣˬ ˟˶ ˶˟˰ˬ ˢ˸ˣ˧ˢ˪ ˸ˡˣ˵ˮ ˷ˠ˲ˬ ˭˧˟ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ,˟˴ˬ˪ ˢˤ ˞˪ 

ˢ˸˧˧ˢ ˢ˰˲˷ˢ ˸˧˪˧˪˷ ˢ˩ ˸˵ˢ˟ˣˬ, ˫ˣ˷ˬ ˞˪˷ ˷˶ˡˮ  ˪˟˵˪˸ˣ˦˪˥ˢ x ˥˸˲˪ˢ˧ˠ˦˶˦˯˞ 

ˢ˧˴˞ˣ˦˧˯˟ ˸˧˸ˣ˶˥˸ .˫˰ ˸˞ˤ, ˭ˡ˧˰˟ ˧˸ˣ˶˥˸ ˷ˣ˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˷˶ˡˮ ˟˧ˠˢ˪ ˸ˣ˶˧ˢˬ˟ 

˰˧˶˩ˢ˪ˣ ˪˩ ˸˰ˢ ˪˰ ˸ˣ˞˴˵ˢ ˫˧˟˞˷ˬ ˪˰ˣ ˫ˣˡ˧˵ ˫˧˦˵˧ˣ˶˲ ,˪ˣˢ˧ˮ ˭˲ˣ˞˟ ˧˟˧˦˶˲ˣ˞ˣ˵ ˨˲ˣˢ 

˪˦ˮ˪ ˰ˠˣ˲ˣ ˸ˣ˷˧ˬˠ˟ ˸˧˪ˣˢ˧ˮˢ ˸˷˶ˡˮˢ ˸ˣˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˸ˣ˶˥˸ )Akhatar, 2002 .(˨˩, 

˵˪˥˟ ˫˧˶˵ˬˢˬ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˰ˮˣˢ ˢ˞˴ˣ˸˩ ˶˯ˣ˥ˬ ˸˪ˣ˩˧ˢ ˶˷ˠ˪ ˭˧˟ ˧˶˟˥ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧ˮˣ˷ˢ . 

Serifsoy )2008 (˞˴ˣˬ ˧˩ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization ˭˩˞ ˸ˣ˪˧˰˧ ˶˸ˣ˧ .˫ˠˡˬˢ 

˶˵˥ˬ˟ ˪˪ˣ˩ 28 ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˢ˷˰ˮˣ ˟˫˧ˮ˷ 2003-1999 .ˢ˰˧˟˵ xʕ ˸˧˷˰ˮ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˸ˣˡˣ˸ˬ 

˫ˣ˥˸ˬ ˶˵˥ ˫˧˰ˣ˴˧˟ˢ, x˭ˢ˧˲˪ ˸ˣ˰˟˵ˮ ˸ˣˬˣ˷˸ )˥ˣ˩ ˫ˡ˞ ˭ˣˢˣ (˸ˣ˵ˣ˲˸ˣ )˶˲˯ˬ ˸ˣ˶˟˥ˢ 

˸ˣˬˣ˷˶ˢ ,˥˲ˮ ˶˥˯ˬˢ ˸ˣ˧ˮˬ˟ ˫˧˶ˤˠˮˣ ,˸ˣ˯ˮ˩ˢˣ ˸ˣ˪˧˰˲ˬ ˶˥˞˪˷ ˶˥˯ˬˢ ˸˶˧˩ˬˣ ˢˮ˩ˣ˸( ,

 ˣ˟ ˣˮ˥˟ˮˣ˫˧˪ˡ˟ˢˢ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣ˪˰˟ ˸ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˢˮˣ˷ . 

 

Á ˶ˣ˲˧˷ ˫˧˴˧˶ˬ˸˟ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ï ˞˷ˣˮ ˢˤ ˶ˣ˷˵ ˫ˠ ˸ˣ˪˧˰˧˪ .˶˟˰ˬ ˨˶ˣ˴˪ ˶˷ˠ˪ ˭˧˟ ˫˧˯˶˦ˮ˧˞ 

˫˧ˮˣ˷ ˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ ˧˪˰˟ ˫˧˪ˡˣˬ ˫˧˧˵˯˰ ˫˧ˮˣ˷ ,˸˯ˮ˩ˢ ˸ˣ˶˷˲˞ˢ ˸˵ˣ˪˥˪ ˫˧˥ˣˣ˶ x ˸˶ˡˠˢ

˪ ˡ˰ˣ˧ˬˢ ˱ˣˠ˩ ˢ˯˶ˣ˟ˢ˸ˣ˶˦ˬ ˥ˣˣ˶, ˧ˣ˲˴˸ˣ ˶˲˷˪ ˸˞ ˸ˣ˪˧˰˧ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˰ˣˮˬ˪ˣ ˸˞˴˵ˢ ˫˧˟˞˷ˬ 

˞˪ ˢ˪˧˰˧ .Tihar  x-Sial )2013 (˫˧˞˴ˣˬ ˧˩ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ  ˭˩˞˪˧˟ˣˢ ˶ˣ˲˧˷˪ ˸ˣ˧˥ˣˣ˶˟ ,

˸ˣ˪˧ˤˮ˟ )˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˶˟˥˩ ˪˰ ˨ˬ˯ ˢ˧˸ˣ˥ˣˡ ˫˧˧˲˯˩ˢ (˷ˣˬ˧˷˟ˣ ˭ˣˢ˟ .˶˵˥ˬˢ ˵˯ˣ˰ ˷ˣ˪˷˟ 

˸ˣ˯˶ˣ˟ ˟˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˥˸˲˸ˬ ˫˧ˮ˷˟ 2007-2003 .˫˸ˮ˰˦˪, ˭˩˸˧˧ ˷˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬ ,˷˭ˢ˟ 

ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˸˸ˣ˪˰ˣ˲ ˢ˟˧˟˯˟ ˸˧˸ˣ˶˥˸ ˶˸ˣ˧ ˭s ˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ˢ ˭ˢˣ ˣ˧˶˥˞˪ ,ˢ˷˵ ˶˸ˣ˧ ˢ˧ˢ˧ ˸ˣˢˤ˪ 

˶ˣ˲˧˷ ˵ˢ˟ˣˬ ˸ˣ˪˧˰˧˟ . 

 

Á ˸ˣ˶˷˲˞ˢ ˯˧ˮ˩ˢ˪ ˫˧ˮ˵˥˷ ˫˧ˮˣ˷ ˸ˣ˪˰˟˪ ï ˭ˣ˶˸˧ ˱˯ˣˮ ˶ˣ˷˵ˢ ˞˷ˣˮ˪ ˪ˣˢ˧ˮˢ ˞ˣˢ ˫˸˯˧ˮ˩ 

˪˷ ˫˧ˮ˵˥˷ ˫˧ˮˣ˷ ˸ˣ˪˰˟˪ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ,˦˶˲˟ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˯ˮˮ˧˲˧˫˧ ˫˧˷˶ˣˡˢ ˢ˞ˣ˷˸ ˢ˰˵˷ˢ˪ 

˥ˣ˸ˣ˶˟ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸ˣ˪ˣ˩˧ˢ ˵˲˯˪ ˧˸ˣ˶˧˷ IT .˫˧ˮ˵˥˷˪ ˣ˪˞ ˯˶˦ˮ˧˞ ˡ˧˥˧ ˶ˣ˶˟ˣ: ˢ˯˶ˣ˟ˢ˷ 

ˢ˧ˢ˸ ˸˧˥ˣˣ˶ ˥˧˪˴˸ˣ ˸ˣ˶˥˸ˢ˪ ˵ˣ˷˟ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ,˭˩˪ ˫ˢ ˫˧˟˧ˣ˥ˬ ˶˸ˣ˧ ˸˥˪˴ˢ˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˶˷˞ˬ 

ˢ˧˶˟˥ .ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ ˱˸ˣ˷ˬ ,˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧˪ˣ˩˧ ˸ˣ˯ˮ˪ ˪ˣ˰˲˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˸ˣ˶˥˞ x˞ ˥˸˲˪ 

˭ˬ˴˰˟ ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ ˣ˶˥˞ ˸,˸˥˪˴ˢˣ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˧˞ ˫˸˶˦ˬ ˸˧ˤ˩˶ˬˢ .Iskambar )2014 (



20 

 

˵ˡˣ˟ ˸˞ s ˫˞ ˸ˏˬ˭˧˟ ˶ˣ˰˧˷ ˸ˣ˵ˤ˥˞ˢ ˧˲˪ ˢ˵ˣ˪˥ ˸ˣ˴ˣ˟˵˪ ˭˧˟˪ ˧˰ˣ˴˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ï ˶ˬˣ˪˩ ˢˤ˧˞ 

˶ˣ˰˧˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢˬ ˵ˤ˥ˣˬ ˪˰-˧ˡ˧ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˯ˮˮ˧˲ ,˫˧˶˵ˣ˶˟ ,˫˧ˮ˵˥˷ ˫˧˧ˠ˦˶˦˯˞ ,˸ˣˬ˩ˣ ˢ˲˴ .

˞˴ˬˮ ˷ ˷˧ ˶˷˞˩˶ˣ˰˧˷ ˪ˣˡˠ ˪˷ ˰˧˵˷ˬ˧˫ ˲˯ˮˮ˧˧˫˧, ˷˧ ˶ˣ˲˧˷ ˸ˣ˞˴ˣ˸˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ,  ˢ˪˞˷ ˧˲˩

 ˭ˬ ˸ˣ˪ˣ˰˸ˣ˥ˣˡˢ ˫˧˧˲˯˩ˢ. ˸ˬˣ˰˪  ˪˷ ˢˣ˟ˠ ˶ˣ˰˧˷ ˭˧˟ ˫˞˸ˬ ˷˧ ,˸˞ˤ˸ˣ˵ˤ˥˞ ˪˷ ˫˧˶˵ˣ˶˟ 

)˸ˣ˯˶ˣ˟˟˷ ˫ˠˡˬ˟˷ ˸ˣ˩ˣˬˮ ˡˣ˞ˬ(,  ˭˧˟ˣˢ˰˶ˢ ˫˧ˡˡˬ˟ .˸ˣ˵ˤ˥˞ ˸ˣ˧ˠ˦˶˦˯˞ )˸ˣ˯˶ˣ˟ 

˸ˣ˶˥˞/ˢ˪ˢˮˢ/˫˧ˡ˟ˣ˰ (ˣ˞˴ˬˮ ˫˰ ˸ˣ˰˲˷ˢ ˸ˣ˟˶ˣ˰ˬ ,˸ˣˬ˩ˣ ˢ˲˴ ˞˴ˬˮ sˢ˰˧˲˷ˬ˩ ˭˲ˣ˞˟ 

˧˪˧˪˷ .˶ˬˣ˪˩ , ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˢ˵ˤ˥˞˷ ˪˷ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˷˶ˣˡˢ ˢ˞ˣ˷˸ ˭˩˞ ˢ˰˧˲˷ˬ ˪˰ ˸ˣ˪˧˰˲ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ: ˪˷ ˟ˣ˪˧˷ ˫˧˰˧˵˷ˬ s˧˷˶ˣˡ ˫ˢ˞ˣ˷˸ ,˫ˠ ˫˞ ˶ˣ˰˧˷˟ ˭˦˵ ˨˯ˬ ˸ˣ˵ˤ˥˞ˢ ,˧ˣ˲˴ 

˪˧ˡˠˢ˪ ˫ˠ ˸˞ ˸ˣ˲˧˵˷ˢ ˷ˢ˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˪ˢˮ˸ˬ .˸˷˧˶ˡ ˸ˣ˲˧˵˷ˢ ˢ˧ˣ˲˴ ˪˧ˡˠˢ˪ ˸˞ ˢ˷˧˶ˡˢ 

ˢ˪ˢˮˢˢˬ ˢ˪˪˧ˡˠ ˸˞ ˸ˣ˪˧˰˧ˢ )Akhatar 2002 .( 

 

Á ˸ˣ˶˷˲˞ˢ ˪˧ˡˠˢ˪ ˸˞ ˶˲˯ˬ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ï ˸ˣ˶˥˸ ˪˰ ˸ˣ˪˧ˤˮˢ ˸ˣ˪˰ˣ ˸˧˪ˣ˷ ˸˩˪ˣˢ 

˸˸˥ˣ˲ˣ ˪ˣˡ˧ˠ˪ ˶˲˯ˬ˟ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˶˴ˣ˧˸ˣ ˳˧˶ˬ˸ ˪ˣˡ˧ˠ˪ ˶˲˯ˬ˟ ˫˧˶˟˥ˢ ˫˧˪ˣ˩˧ˢ ˶ˣ˥˯˪ 

˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ ˢ˯˶ˣ˟˟ .˵ˣ˸˧ˮˢ ˭˧˟ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˪˰˟˪ ˶˷˲˞ˬ ˱˶˴˪ ˫˧˶˟˥ ˫˧˷ˡ˥ ˣ˪˰˟ ˸˸˧˯˲˞, 

˞˪˪ˣ ˸ˣ˷˧˶ˡ ˢ˰˵˷ˢ ˫ˣ˪˷˸ˣ ˸ˣˢˣ˟ˠ ˡ˴ˬ ˫˧˶˟˥ˢ ˫˧˷ˡ˥ˢ . ,˪˷ˬ˪ 

-s Deutsche Borse x- 19OM Stockholm ˣ˪˦˧˟ ˸˞ ˧ˬˡ ˸ˣ˶˟˥ˢ ,˶˟ˡ ˱˵˷ˬˢ ˸˞ ˸ˣ˪˰ˢ 

˸˧˪ˣ˷ˢ ˸˧˯˲˞ˢ ˭ˡ˧˰˟ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˡ˧˰ˬˣ ˪˰ ˸˥˧˸˲ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧ˮ˵˥˷˪ ˫˧˟˶ )Steil, 2002 .(

˸ˮ˷˟ 2014 ˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪ ˧˩ ˨ˣ˸ˬ 49 ˟˸ˣ˯˶ˣ  ˭ˢ˧˪˰˷˷˧ ˫˧ˮˣ˸ˮ  

ˢˬ-WFE, ˶˲˯ˬ ˫˧˶˟˥ˢ ˧ˮˣ˧˴˥ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˣ˶˟˰˷ Demutualization ˡˬˣ˰ ˪˰ 88.5, 

˸ˬˣ˰˪ 47 ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˞˪˷ ˣ˶˟˰ ˨˧˪ˢ˸ ˢˤ .˫˷˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ, ˢ˯˶ˣ˟˟ ˸˟˟˧˟˞ ˪ 26 ˫˧˶˟˥ . 

  

                                                           
19 ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˪ˣˢ˵ˣ˦˯˟ ˶˥˞˪ ˸ˣˠˤˬ˸ˢˢ ˫˰ OM .˫ˣ˧˩ ˞˧ˢ ˶˟˩ ˸ˠˤˣˬˬ ˟-Nasdaq OMX. 
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ˢ˧ˠˣ˯ xʕ ˬˢ˷˧˥ˬ ˸˞ ˸ˣ˰˲˷ˢ s˧ˣˮ˧˷  ˪˷ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˰ ˡˣ˵˲˸ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˸ˡˣ˵ˮˬ ˫˦˟ˬ 

˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧ˬ˧˧˵ˢ, ˸˯ˮ˩ˢ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ ˫˧˷ˡ˥ ˢ˪ˣ˪˰ ˰ˣˠ˲˪ ˫˸˯ˮ˩ˢ˟ ˫ˣ˷ˬ 

˫˧˲ˣˠ˷ ˶˟˰˟˷ ˷ˬ˸˷ˢ x˫ˢ˧˸ˣ˶˧˷˟ ˫˧˪ˣ˩˧ ˵˧˯˲ˢ˪ ˸ˣ˷˰˪ ˸˞ˤ ˶ˣ˥˯˪ˣ ˟ ˭˧˶˷˧ˬˢ˯˶ˣ˟˟ .

˫˰ ˸˞ˤ, ˸ˡˣ˵ˮˬ s˦˟ˬ ˪˷ ˶˞˷ ˫˧˲˸ˣ˷ˢ ˶˥˯ˬ˪ ï ˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˸ˣ˶˟˥ˢˣ ï  ˸˯ˮ˩ˢ ˫˧˶˟˥ 

˫˧˲˯ˣˮ ˸ˬ˶ˣ˸ ˶˥˯ˬ˪, ˸ˣ˪˧ˤˮ˪ ˸ˣ˶˥˸˪ˣ ˪˰ ˸ˣ˪ˬ˰ ˶˥˯ˬˢ, ˨˩˟ˣ ˫˟˴ˬ ˶˲˸˷ˬ   . 

 

Á ˸˧˸˷˸ ˧˲ˣ˸˧˷˪ ˢ˪ˣ˰˲ ˫˧ˠˣˤ˧ˬ˪ˣ ï ˸˩˧˲ˢ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˶˟˥˪ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˸˶˷˲˞ˬ ˶ˣ˴˧˪ 

˧˲ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˫˰ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˶˥˞ x˞ ˫˰ ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ ˸ˣ˶˥˞ .˫˧ˠˣˤ˧ˬ ˸ˣ˷˧˩˶ˣ ˲˞˸ˬ˫˧˶˷ 

˵˶ ˶˷˞˩  ˷˧˵ˣ˸˧ˮ ˭˧˟ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˪˰˟˪, ˵˶ˣ ˶˷˞˩ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˶ˡˠˣˬ ˢ˶˟˥˩ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ 

˶˴ˣˮˣ ˳˧˶ˬ˸ ˱˸ˣ˷ˬ ˱ˣ˸˧˷˪ ˢ˪ˣ˰˲ .˱ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ˢ ˢˮ˵ˬ ˸ˣˮˣ˶˸˧ ˪ˡˣˠ˪ ˪xˤˣ˩˧˶ ˶˥˯ˬ .ˣ˭˩˞ ,

˧˲˩ ˰˧˲ˣˬ˷ ˵˶˲˟ ˞˟ˢ ,˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪ ˠˣˤ˧ˬ˷ ˞ˣˢ ˡ˥˞ ˫˧ˬ˶ˣˠˢ ˫˧˴˶ˬ˸ˬˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣˮ˷˪ 

˸˞ ˢˮ˟ˬ ˣ˪˰˟ˢ ˸,˧˩ˣ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˧˟ˣˬ ˟ˣ˶˪ ˧˲ˣ˸˧˷˪ ˢ˪ˣ˰˲ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ . 

  

Á ˸ˣ˶˷˲˞ˢ ˷ˣˬ˧ˬ˪ ï ˭ˣ˶˸˧ ˢˤ  ˰ˠˣˮ˧˶˟˥˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ. ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ 

˫˧˵˧ˤ˥ˬ ˫˸ˣ˪˰˟˟ ˵˪˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢˬ, ˨˞ ˫ˮ˧˞ ˫˧˪ˣ˩˧ ˷ˬˬ˪ ˯˩ˮ ˢˤ .ˢ˯˶ˣ˟˟ ˫ˡ˶˦˯ˬ˞˟ 

˸ˣ˯˶ˣ˟˟ˣ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˫˶ˣˠ ˢˤ ˶˩ˤˣˬ ˸˥˞˩ ˟˧˯ˢ˸ˣ ˧ˣˮ˧˷˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ: ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ ˞˪˷ ˣ˞˶ 

ˢ˰˵˷ˢ˟ ˢˬˣ˪ˠˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˸˞ ˸˟˧˪ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˫ˢ˪˷, ˣ˲˧ˡ˰ˢ ˶ˣ˩ˬ˪ ˸˞ ˫˵˪˥ ˰˧˵˷ˢ˪ˣ 

˸ˣ˰˵˷ˢ˟ ˸ˣ˧˵˯˰ ˸ˣ˶˥˞ )Steil, 2002 .( 

 

Á ˸˶˟ˠˢ ˸˪ˣ˩˧ ˸ˣ˶˥˸ˢ ï ˨˷ˬˢ˟ ˥ˣ˸˧ˮ˪ ˠ˴ˣˢ˷ ˪˧˰˪ ˢ˲˴ˮ ˸ˣ˯˶ˣ˟˷ ˣˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ ˣ˪˰˲˧ ˭˲ˣ˞˟ ˧˸ˣ˶˥˸ ˧˶˸ˣ .Morsy x- Rwegasira )2010( ˣˮ˥˟ 20 ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˡ˰ 

˸ˮ˷ 2007, sxˣˡ˵ˬ˸ ˟-16 ˫˧ˡˡˬ ˫˧˶ˣ˷˵ˢ ˸ˣ˪˧˰˲˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˧ˮ˲˪ ˧˶˥˞ˣ ˧ˣˮ˧˷ˢ. ˶ˣ˟˰ ˪˩ 

ˡˡˬ  ˣˮ˥˟ ˭ˢ˫˞  ˶˷˲˞˸ˣˢˤ˪ ˶ˣ˲˧˷ ˭ˣ˧˴˥˟ ˶˥˞˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˫˧˞˴ˬˬˢ ˫˧˟˶ˣ˰ˬ ,

 ˨˞˫˰ ˸˞ˤ  ˶˷˲˞˸ˣˢˤ˪ ˶ˣ˲˧˷ ˯ˣ˧ˠ˟ ˭ˣˢ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˧ˮˬ˸ˣ )˵ˢ˟ˣˬ (˯ˣ˧ˠˣ ˭ˣˢ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ 

                                                           
20 ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˶ˣ˵ˬ WFE. ˫ˠˡˬˢ ˪˪ˣ˩ 49 ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˪˰˟ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˫˧ˮ˧ˬˤ ,30 ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ 

Demutualized x-19 ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ ˶˥˞ . 

 

20 



22 

 

˸ˣ˵˲ˮˢ ˸ˣ˧ˮˣ˷˞˶ )˞˪ ˵ˢ˟ˣˬ (˶ˣˤ˥ˬ˟ ˶˥˯ˬˢ ˸ˣ˶˧ˢˬ˟ˣ ˶ˣˤ˥ˬˢ.21 ˤ ˸ˬˣ˰˪˸˞, ˢˬ˷˶ˮ 

ˢˡ˧˶˧ ˧ˣˣ˷˟ ˵ˣ˷ˢ ˪˷ ˸ˣ˧ˮˬ ˸ˣ˷ˡ˥ . 

ˢ˧˴˵˧ˡˮ˧˞ ˸˲˯ˣˮ ˢ˰˲˷ˢ˪ ˪˰ ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ˢ ˞˧ˢ ˸ˣˡ˵ˬ˸ˢ ˸ˣ˶˟˥˟ ˸ˣ˶ˤˢ ˸ˣˬ˷˶ˮˢ ˶˥˯ˬ˪ .

˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˶ˤ s˸ˣˬ˷˶ˮ ˶˥˯ˬ˪ ˶˟˩ ˸ˣ˶˟ˣ˰ ˸˞ ˯˥ˢ˫˧ˬ ˫˧˪˧˟ˠˬˢ ˭˸ˣ˞ ˵ˣ˷˪ ˧ˬˣ˵ˬˢ, ˸ˣˮˣ˲ˣ 

˸ˣ˯˶ˣ˟˪ ˸ˣ˧˟˧˦˵˶˦˞ˢ ˶˸ˣ˧˟. ˭˩˪ ˭s ˸ˣ˪ˣ˩˧ ˠ˴˧˧˪ ˸˞ ˸ˡ˧ˬ ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ .˨˯˟ 

˪ˣ˩ˢ, ˪˰-˧˲ ˧ˮˣ˸ˮ s-WFE ˱ˣ˯˪ ˸ˮ˷ 2014, ˶ˣ˟˰ 57 ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˷˧ 2,814 ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˶ˤ 

˸ˣˬˣ˷˶ˢ ˶˥˯ˬ˪.22 ˬˢ˭ 2,730 ˸ˣˬˣ˷˶ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ ationDemutualiz x-84 

˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˞˪˷ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ .˶ˣ˰˧˷ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˯˥˧˟ ˪ ˶˲˯ˬ˸ˣ˶˟˥ˢ 

˰˴ˣˬˬˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˣ˶˟˰˷ Demutualization ˡˬˣ˰ ˪˰ 8.06 ˫˧ˤˣ˥˞ ,˸ˬˣ˰˪ 1.47 ˫˧ˤˣ˥˞ 

ˡ˟˪˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˞˪˷ ˣ˶˟˰ Demutualization .˫˷˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ, ˶ˣ˰˧˷ s˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˶ˤˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ 

˸˟˰ ˟˧˟˞ ˪ˡˬˣ ˪˰ 3.2 ˫˧ˤˣ˥˞ .˶ˬˣ˪˩, ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization ˸ˣ˥˧˪˴ˬ 

˨ˣ˷ˬ˪ ˢ˟˶ˢ ˶˸ˣ˧ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˶ˤ ˟ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˸ˣ˯˶ˣ˟˪ ˞˪˷ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ . 

 

 

 

 

1.3.2.s˫˧ˮˣ˰˧˦ ˡˠˮ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ 

 

Á ˷˷˥ ˢ˰˧ˠ˲ˬ ˟˸ˣ˩˧˞ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣˬˣ˷˶ˢ ˶˥˯ˬ˪ ï ˯˧˯˟˟ ˭ˣ˰˧˦ ˢˤ ˢ˥ˮˢˢ ˶˷˞˩˷ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˧˞ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˢˡ˰ˣˮˣ ˵˶ ˸˶˷˪ ˸˞ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ,ˢ˪˞ ˣ˧ˢ˧ ˧˶ˬˣ˷ ˱˯ ˫˧˪˧˰˧ ˧ˮ˲ˬ 

˫ˣ˷˧˶ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˭ˮ˧˞˷ ˸ˣ˧ˣ˞˶ ˶˥˯˧ˢ˪ .˸ˬˣ˰˪ ˸˞ˤ ,ˢˮ˟ˬ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˡ˵ˣˬˬ ˫˧˥ˣˣ˶ ,˵ˣ˸˧ˮˣ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˸ˣ˶˟˥ˢˬ ,˫˧˶˴ˣ˧ ˳˧˶ˬ˸ ˪˧ˡˠˢ˪ ˞ ˸˶˲˯ˬ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣˬˣ˷˶ˢ˭˩˷ , ˪ˣˡ˧ˠ ˶˲˯ˬ˟ 

˸ˣ˶˟˥ˢ ˧ˣ˲˴ ˪˧ˡˠˢ˪ ˸˞ ˧˥ˣˣ˶ ˢ˯˶ˣ˟ˢ . ˟˵˰˨˩ ˸˶˶ˣ˰˸ˬ "ˢˮ˩˯ ˸˧˶˯ˣˬˢ" )Diamond & 

Kuan 2006.(23 ˸˞ˤ ˫˰,  ˧˩ ˢˮ˰˦˟ ˢˤ ˧˦˶ˣ˞˧˸ ˥ˣ˸˧ˮ˪ ˫˧ˡˠˮ˸ˬˢ ˷˧ ˸˧˶˵˥ˬˢ ˸ˣ˶˲˯˟

                                                           
21 ˶ˣˤ˥ˬ ˶˥˯ˬˢ ˞ˣˢ ˧ˣˣ˷ ˵ˣ˷ˢ ˪˷ ˶˥˯ˬˢ ˸ˣ˧ˮˬ˟, ˸ˣ˶˧ˢˬˣ ˶ˣˤ˥ˬˢ ˞˧ˢ ˭ˣ˸ˮ ˢˤ ˯˥˧˟ ˧ˣˣ˷˪ ˵ˣ˷ˢ ˪˪ˣ˩ˢ 
˪˷ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˢ˯˶ˣ˟˟, x ˞˧ˢ˸˲˵˷ˬ ˢˬ˩ ˫˧ˬ˰˲ ˢˮ˷˟  ˸˞˪˪˩ ˸ˣ˧ˮˬˢ s˸ˣ˲˧˪˥ˬ ˫˧˧ˡ˧ . 

22 ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˢˡˣˬ˶˟˟ ,ˢ˸ˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˪˷  ,ˠ˶ˣ˟ˬ˯˵ˣ˪ˣ ,˞˪˷ ˢ˸ˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ  ,
ˣ˶˯ˣˢ ˫ˠˡˬˢˬ ˭ˣˣ˧˩ˬ ˷˟˷˸˭ˢ˧ ˷˧ ˶ˣ˰˧˷ ˢˣ˟ˠ ˬ-80 ˤˣ˥˞ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˶ˤ˶ˣ˰˧˷ , ˰˟ˣˮˢ ˸ˣ˟˧˯ˬ ˸ˣˮˣ˷. 

23 Moral Hazard ï ˥ˮˣˬ ˠ˴˧˧ˬˢ ˟˴ˬ ˷ˣ˟ ˢˮ˟ˬ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˪ˣ˪˰ ˫ˣ˶ˠ˪ ˫˧ˮ˵˥˷˪ ˪ˣ˰˲˪ ˭˲ˣ˞˟ ˯˶ˣˢ˷ ˨˶˰ 



23 

 

 ˵ˤ˥ ˳˧˶ˬ˸ ˢˣˣˢˬ ˭˧˦˧ˮˣˬ˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˪˷ ˨˶ˣ˴ˢ˷˶˴ ˭ˮ˧˞˷ ˸ˣ˶˟˥ ˫ˣ˷˶˪ ˞˪ ˶˥˯˧ˢ˪ ˸ˣ˩˧

)2002 ,Steil.(24 ˫ˣ˧˩, ˶˥˞˪ ˸˧˟˶ˬ˷  ,˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ˧˞ˡˣˣ˟ˣ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ, ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˣ˶˟˦˴ˢˣ , ˧ˡˮ ˞˪ ,˭ˣ˧˯˧ˮ ˸ˣˮ˷˰ˬ˷ ˸ ˪˷ ˣ˧˸ˣ˞˴ˣ˸˟ ˢ˸˪˰ ˞˪ˣ ˫˧˵ˣˣ˷˟ ˣˤ ˢˮ˰˦

˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˡ˴ˬ ˢ˸˪˰ ˞˪ ˫ˠ ˣˤ ˢˮ˰˦ .˧˶˧˲ˬ˞ ˶˵˥ˬ˫˧ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˷˭ˢ˟ ˢˮˣ˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ.25  

 

Á  ˥˷˷ ˢ˰˧ˠ˲ˬ ˫˧˶˵ˣ˶˟˟ ï ˩ ,˶ˣˬ˞˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization  ˫˶ˣ˸ ˫˧˶˵ˣ˶˟˪ ˫˧˵˧ˤ˥ˬˢ 

ˢ˯˶ˣ˟˟ ˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ˢ .˞ˣˢ ˶˷˲˞ˬ ˫ˢ˪ ˸ˣ˪˧ˤˮ ˯˩ˮ˟ ˞˪˷ ˣ˧ˢ ˫˧˪ˣ˩˧ ˶ˣ˩ˬ˪ .˱˯ˣˮ ˨˩ ˪˰ ,˶ˣ˲˧˷ 

˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˧ˣ˲˴ ˪˧ˡˠˢ˪ ˸˞ ˶˥˯ˬˢ ˢ˟, ˫ˢˣ ˫˧ˮˢˮ ˫ˠ ˪ˣˡ˧ˠˬ ˢˤ .˫˰ ˸˞ˤ, 

˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ˫˧˪ˣ˪˰ ˪ˡ˟˞ ˸˞ ˫˸˦˧˪˷ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˸˞ˣ ˸˪ˣ˩˧ s˰˲˷ˢ˫ˢ˪˷ ˢ ˪˰,ˢ˧  ˭˩ˣ˸˞ 

˸ˣ˧ˡ˰˪˟ˢ ˢ˷˧ˠ˟ ˢ˯˶ˣ˟˪ ,˭˩˷ ˶˥˞˪ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˭˩˸˧˧ ˷ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˦˧˪˥˸ 

˪˧ˡˠˢ˪ ˸˞ ˶˲˯ˬ ˫˧˶˟˥ˢ ˸ˣ˪˰˟ ˢ˩ˣˬˮ, ˶˥˯ˬˣ ˶˟˰˟˷ ˢ˧ˢ ˪˰ˣ˸ˬ ˫˩˶ˡ ˢ˷˰˧˧ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ 

ˢ˯˶ˣ˟˟ ˞˪˪ ˫ˢ˧˸ˣ˶˧˷ . 

 

Á ˷˷˥ ˸ˣ˶˴ˣˣ˧ˢ˪ ˪ˣ˲ˣˮˣˬ )˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧ˮ˦˵( ï ˟ˣ˶˪ ˫˧˵˷ˬ ˫˧ˮ˦˵ ˫˧˥˸˲˸ˬˣ ˫˧ˮ˧˧˲ˣ˞ˬ 

ˢ˯˶ˣ˟˟ ˸˥˞ .˸˩˧˲ˢ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˱ˣˠ˪ ˸˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˶˷˞˩ ˭˧˞ ˣ˸ˣ˞˟ ˵˷ˬ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ ˸ˣ˶˥˸˪, 

ˢ˪ˣ˪˰ ˪ˬ ˶ˣ˴˧˪ˣ˲ˣˮˣ ˷˧˪˧˰˲ ˥ˣ˩ ˵ˣ˷ ˪˰ ˫˸ˣ˞ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˸ˣ˶˟˥ˣ ˞˪˷ ˫˧˪ˣ˩˧ ˸ˣˮ˲˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟˪ 

˸ˣ˶ˤ )Lee, 2002 .(˭ˣ˰˧˦ ˢˤ ˱˵˸ ˫ˠ ˟˴ˬ˟ ˣ˟˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˧˞ ˸˪˰ˣ˲ ˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˞˧ˢˣ 

˸ˣ˪˰˟˟ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˨˞ ˟˴ˬ˟ ˢˤ ˫˧˧˵ ˪ˣ˲ˣˮˣˬ ˪˷ ˪˪˩ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˶˲˷ˬˢ ˸˞ ˫˟˴ˬ 

˟ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˶˞˷˪ ˫˧˲˸ˣ˷ˢ ˶˥˯ˬ˪, ˞˪ˣ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˬ˴˰ ."s˫ˣ˧˞ ˧˸ˣ˶˥˸ˢ" ˨˪ˣˢˢ ˶˟ˣˠˣ 

ˡ˴ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˶ˤ ,ˢ˷˵ˬ ˪˰ ˸˪˰˲ˢ ˥ˣ˩ ˵ˣ˷ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˧ˬˣ˵ˬˢ )˭ˡ˧˰˟ ˪ˠˢ˧˪˟ˣ ˸ˣ˶˟˥ 

˸ˣˬ˷˶ˮ ˶˥˯ˬ˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˸ˣ˶ˤ .( ,˭˩ ˣˬ˩˸˧˟˶ˬ˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˬ˧˧˵ ˸˧˸˷˸ ˸˶˷˲˞ˬˢ ˥ˣ˵˧˲ 

˪˰ ˫˧˪ˣ˲ˣˮˣˬ ,˪˪˩˟ˣ ˢˤ ˥ˣ˵˧˲ ˪˰ ˫˧˶˧˥ˬ ˸ˣ˪ˬ˰ˣ ,˨˩ ˫ˠ˷ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˞˪ ˫˧˧ˣ˲˴ ˰ˠ˲˧ˢ˪. 

 

Á ˷˷˥ ˸ˣ˟˧˴˧˪ ˸˧˯ˮˮ˧˲ˢ ï ˢ˯˶ˣ˟ˢ ,ˢˡ˧ˬ˟ ˷˞˧ˢ ˸˪˰ˣ˲ ˫ˠ ˢ˵˪˯ˬ˩ ,ˢ˪ˣ˪˰ ˸˥˵˪ ˫˧ˮˣ˩˧˯ 

˫ˣ˷ˬ ˧ˢ˷ ˞"ˢ˪ˣˡˠ ˧ˡ˩ˬ ˪ˣ˲˧˪" .˩˯ˢˢˮ ˧˧˵˸ˬ ˫ˠ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ ˧˟˧˦˶˲ˣ˞ˣ˵, ˨˞ ˢˮ˟ˬ˟ ˢˤ 

˳˧˶ˬ˸ˢ ˸ˠ˷ˢ˪ ˢ˞ˣ˷˸ ˨ˣˬˮ ˶˸ˣ˧ ˭˩˪ˣ ˫ˠ ˷˷˥ˢ ˸˪˧˦ˮˬ ˧ˮˣ˩˧˯ ˧˞˶˷˞ .Steil )2002 (˥˸ˮˬ 

˸˞ ˸ˣ˰˲˷ˢ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˶ˣ˟˯ˣ ˧˩ ˭˧˞ ˢ˟˧˯ ˷ˣ˷˥˪ ˸ˣ˟˧˴˧˪ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟  ˟˵˰

˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ,˸˞ˤ ˪˷˟ ˨˶ˣ˴ˢ ˭ˢ˪˷ ˭˧˦˧ˮˣˬ˟ ˫˧˟ˣ˦ .˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˷˭ˢ˟ ˫˧˧˵ ˥ˣ˵˧˲ ˪˰ 

˸ˣ˟˧˴˧ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˵˪˯ˬˢˣ, ˢ˧˰˟ xʕ ˞˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˶˶ˣ˰˸ˢ˪ . ˭ˮ˷˧˸ˣ˯˶ˣ˟ s˸ˣ˪˰ˣ˲ ˩-SRO )Self-

Regulated Organization .˱˯ˣˮ ˧˸ˣ˟˧˴˧ ˥ˣ˵˧˲ ˞˪˪ (˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˫˧˴˧˶ˬ˸ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

˶ˠ˸˞ˬ ˪ˡˣˬ ˥ˣ˵˧˲ ˢˤ ,˭˩˪ˣ ˢ˪˰ˬ ˸˞ ˶ˣ˴ˢ ˨˞˸ˢ˪˸˞ ˫˧ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˢˮ˟ˬ˪ ˫˧˴˧˶ˬ˸ˢ ˶˥˞˪ 

˧ˣˮ˧˷ˢ .ˢˡˮ˵˟ ˢ˧˪˶˦˯ˣ˞˟ˣ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˨˶˰ˬ ˥ˣ˵˧˲ˢ  ˶˥˞˪˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˸ˬ˧˧˵ ˫ˠ 

                                                           
24 always be set too low if established on a purely  "Any assumption that listing standards will

commercial basis is clearly faulty" (Stein, 2002)  
25 ˟ˬ ˯˯ˣ˪˰ ˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˫˧ˮˣ˪˞˷˪ ˫˧ˠ˴ˣˬˢ ˵˶˲˟ ˧ˮ˷ˢ. 



24 

 

˸ˣ˶˷˲˞ ˢ˶˟˥˷ ˸˧ˮˣ˴˧˥ ˞˪ ˸˧˸˪˷ˬˬ ˶˵˟˸ ˸˞ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˶ˣ˵˧ˬ ˳ˣ˥  

)Aggarwal, 2002 .(˭ˣ˧˯˧ˮˢ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˫˰ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˪˰ ˰˧˟˴ˬ ˣˮ˧˞ ˢ˧˰˟ xʕ 

˞˪ˣ ˣˬ˷˶ˮ ˫˧˶˵ˬ ˪˷ ˢ˰˧ˠ˲ ˫˧˰˧˵˷ˬ˟ .ˢ˷˰ˬ˪, ˶˵˯ˬ ˢ˥˪˷˷ ˸ˣ˷˶ ˸ˣ˶˧˧ˮ ˨˶˰ 

˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶˪ ˫˪ˣ˰˟ ˢ˪ˣ˰ ˧˩ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˶ˡˠˣˬ ˢ˥˪˴ˢ˩ .ˣ˟ ˣ˲˸˸˷ˢ˷ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˪˩˟26  

 

Á ˷˷˥ ˢ˦˧˪˷ˬ ˪˷ ˫˧˲ˣˠ ˫˧˧˦˶˲ ˸ˣ˦˪˸˷ˢˣ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟˟ ï ˶ˣˬ˞˩ ,˵ˣ˸˧ˮˢ ˭˧˟ ˸ˣ˶˟˥ˢ 

˸ˣ˪˰˟˪ ˶˷˲˞ˬ ˫˧˲ˣˠ˪ ˫˧ˮˣ˷ ˸ˣˮ˵˪ ˟˸ˣ˪˰ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˪ˢ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˟˧˷˥ ˟˶ s˪˪˩˪ ˵˷ˬˢ, 

˧˧˵ˣ˸ˬ ˩˯ˢˮ ˭˸ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ ˫˧˲ˣˠ˪ ˫˧˧˦˶˲ ˞˪˪ ˥ˣ˵˧˲ ˪˰ ˡ˯ˣˬ ˢˤ .˪˪˷ˬ ,ˬ ˶˸ˣ˧-10  ˫˧ˤˣ˥˞

ˢ˯˶ˣ˟ˢˬ ˭ˣˡˮˣ˪˟ ˫˧˵ˤ˥ˣˬ ˪˰-˧ˡ˧ ˭˶˵ ˪ˣˢ˧ˮ˪ ˶˷ˣ˰ ˢ˶ˣ˵ˬ˷ ˧˞˟ˣˡ˟ . ˶˷˲˞ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ 

ˢ˧˰˟ xʕ ˪˰-˧ˡ˧ ˸˪˟ˠˢ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˬˢ˧˟˶ ˸ˢ˯˶ˣ˟˟ .˧˪˶˦˯ˣ˞˟ˢ ,˪˷ˬ˪ ,˱ˣˠ ˡ˧˥˧ ˪ˣ˩˧ ˵˧ˤ˥ˢ˪ 

5 ˫˧ˤˣ˥˞ ˢ˯˶ˣ˟ˢˬ ˶˸ˣ˧ˢ ˪˩˪ . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
26  ˦ˣ˶˧˲˪ ˧ˮ˷ ˵˶˲ ˧˞˶ 
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˵˶˲  :˧ˮ˷˸ˣ˞˴ˣ˸ ˭ˣ˪˞˷ˢ  

2.1 ˞ˣ˟ˬ ˫˧˞˴ˬˬˣ ˫˧˧˶˵˧˰ 

˵˶˲ ˢˤ ˠ˧˴ˬ ˸˞ ˫˧˞˴ˬˬˢ ˫˧˪ˣ˰ˢ ˨ˣ˸ˬ ˸ˣ˟ˣ˷˸ ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ ˫˪ˣ˰˟ ˫˧ˮˣ˪˞˷˪ ˣ˥˪˷ˮ˷ 

˪˩˪ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˷˭ˢ˟ ˷˥˶˸ˢ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ .˥ˣ˸˧ˮ ˫˧ˮˣ˪˞˷ˢ ˲˞ˬ˶˷ ˡˣˬ˪˪ ˭ˣ˧˯˧ˮˢˬ 

˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ ˭˲ˣ˞˟ ˧˸˪˟ ˧˰˴ˬ˞ .˧˞˴ˬˬ ˭ˣ˪˞˷ˢ ˫˧˯˥˧˧˸ˬ ˫˧˦˟˧ˢ˪ ˫˧ˮˣ˷ ˪˷ ˨˧˪ˢ  

-sDemutualization ,˪˸ˣ˟˧˯ ˣ˪˧˟ˣˢ˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˶ˣ˟˰˪ ˨˧˪ˢ˸ ˢˤ, ˣ˧˸ˣ˞˴ˣ˸˪ˣ . 

˫˧˞˴ˬˬ ˫˧˧˶˵˧˰: 

¶ ˪˩ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˣ˶˧ˡˠˢ ˸˞ ˨˧˪ˢˢ ˢ˥˪˴ˢ˩, ˦˰ˬ˪ ˢˮ˧ˡˬ ˸˥˞ ˢ˟˶˧˯˷ ˟˧˷ˢ˪27. 

˸ˣ˟˧˯ˢ ˣ˧ˤ˩˶ˬˢ ˸˸˶ˡˠˢ˪ ˨˧˪ˢˢ ˢ˥˪˴ˢ˩ ˭s ˸ˬˣ˶˸ s-Demutualization 

˫˧˶ˣ˲˧˷˪ ˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˪x˸ˣˮ˷ˡ˥ x ˭˩˶ˣ˲˧˷ ˸ˣ˪˧˰˧˟ ˸˧˪ˣ˰˲˸ˢ . 

¶ ˸ˣ˟˧˯ˢ ˸ˣ˧ˤ˩˶ˬˢ ˣ˪˧˟ˣˢ˷ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˰˴˟˪ Demutualization ˭s :ˢ˷˧ˠ ˭ˣˢ˪ ˨˶ˣ˴˪ 

ˢ˰˵˷ˢ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦˟ ,ˠˣˤ˧ˬ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ,˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ ,˶ˣ˲˧˷ ˪˷ˬˬˢ ˧ˡ˧ˠ˞˸ˢ ˸ˣ˪˧˰˧ˣ . 

¶ ˸ˣˢˤ ˧˪˰˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˸˷ˬ ˶˥˞˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˨˶ˡ˟ ˪˪˩ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ 

ˣ˞ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˶ˤ ˲˧˪˥ˬ˫˧ ˸˞ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸˧ˡ˰˪˟ˢ ˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ. ˱˯ˣˮ ˨˩ ˪˰ ,˧ˣˮ˧˷ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˧˟ˣˬ ˟ˣ˶˪ ˶ˣˤ˧˟˪ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ . 

¶ ˟ˣ˶˪, ˭ˣˣˠˬ ˧˸ˣ˶˧˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˪ˡˠ ˸ˣ˪˰ˣ ˶˥˯ˬˢ ˸ˡ˶ˣ˧  ˸ˣ˩ˤ˟˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ. 

¶ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˪˧˟ˣˬ ˟ˣ˶˪ ˳ˣˬ˧˞˪ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸ˣ˷ˡ˥ ˧˲ˣ˸˧˷˪ˣ ˢ˪ˣ˰˲ 

˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟. 

2.2 ˢˬˡ˵ˢ 

˥ˣ˸˧ˮˢ ˵˶˲˟ ˢˤ ˯˯ˣ˟ˬ ˪˰ ˫˧ˮˣ˪˞˷ ˣˮ˲ˣˢ˷ ˪˞ ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˷˭ˢ˟ ˢ˷˰ˮ ˨˧˪ˢ 

Demutualization .˸˶˦ˬ ˫˧ˮˣ˪˞˷ˢ ˢ˸˧˧ˢ ˢˡ˧ˬ˪ ˧˸˪˟ ˸˧˰˴ˬ˞ ˸˧˸ˣ˩˧˞ˣ ˠˣˮ˟ ˰˭ˣ˧˯˧ˮ˪ 

˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ ˨˧˪ˢˬ ˢˤ .˸˞ˤ ˪ ˥˩ˣˮˢˮ˟ˢˢ ˧˞˷- ˶˷˲˞˪˟˵˪ ˢˮˣˬ˸ ˢ˶˧˷˰ ,ˢ˞˪ˬ ˸˧˸ˣ˩˧˞ˣ 

ˣˤ˩ ˪˰ ˨ˬ˯ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˡ˟˪˟ .˸ˣ˟˩˶ˣˬˢ ˪˷ ˨˧˪ˢ s-Demutualization ˣˡ˧˵˲˸ˣ ˟ ˢ˪˩˪˩

ˢˮ˸˷ˬ ˵˷ˬˬ ˵˷ˬ˪ ,˭˩˞ˣ, ˧˲˩ ˷ ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˸ˣ˟ˣ˷˸˟, ˸ˣ˟˧˯ ˷ˣ˸ˣˮ ˣ˪˧˟ˣˢ ˫˧˵˷ˬ ˫˧ˮˣ˷ 

˸ˣˮ˷˪ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˟ˢ˸ˣ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟˟ .˭ˣ˧˯˧ˮˢ ˢˮˣ˷ˢ ˪˩˟ ˢˮ˧ˡˬ ˫˧˶ˠ˸˞ˢˣ ˫˧ˮˣˣˠˬˢ ˰ˠˣˮ˟ 

˥ˣ˸˧˲˪ ˵ˣ˷ ˭ˣˢˢ ˫ˮ˧˞ ˫˧˶˷˲˞ˬ ˸ˣ˞ˣˣ˷ˢ ˪˰ ˨ˬ˯ ˫˧ˮˣ˸ˮ "˫˧˷˟˧ "ˡ˟˪˟ ,˫˧˷˶ˣˡˣ ˫˧˥ˣ˸˧ˮ 

˫˧ˮ˧ˡ˰ ˫˧˟˩˶ˣˬˣ ˶˸ˣ˧  . 

                                                           
27  ˫˧ˮˣ˪˞˷ˢˢ .˥ˣ˵˧˲ˢ ˸ˣ˧ˣ˷˶˪ ˣˮ˲ˣ ˸˩˶˰ˬ ˫˧˯˥˧ˢ ˫˧ˡ˧˵˲˸ˢ ˸˶ˡˠˢˣ ˢ˯˶ˣ˟˪ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˭˧˟ ˢˮˣ˷

ˬˬˡˬ˪ ˢˮ˧ˡˢˮ˧  ˭˩˪ˣ ˢˮ˧ˡˬ˟˷ ˭˩˸˧˸ˬ˧ˣ˯ˬ  ˸˩˶˰ˬ ˸˶˷˲˞ˬ ˞˪ ˫˧ˡ˧˵˲˸ˢ ˸˵ˣ˪˥ˣ ˫˧˯˥˧ˢ˸ˣ˧ˣ˷˶˪  ˸ˣˣ˥˪
.˸ˣ˪˞˷ˢˬ ˵˪˥ ˪˰ ˢ˰ˡ 
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˭ˣ˪˞˷˟ ˣ˦˵ˮˮ ˧ˮ˷ ˫˧˰˴ˬ˞  ˧ˡ˩˵˧˲ˢ˪ ˣˮˬˬ ˸˞ ˟˶ˬˢ ˳˶ˬ˸˪ˣ ˸˞ s ˫˧˟˧˷ˬ˪ ˟˧˷ˢ˸ˣˮ˩˟ 

˵˲˯˪ˣ ˢˮˣˬ˸ ˬˢ˞˪ ˪˩˩ .˶˷˲˞ˢ ˸˧˷˞˶ ,˥˦˟ˣˢ  ˣ˧ˢ˧ ˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ˷ ˫ˢ˪˸ˣ˧ˬ˧ˮˣˮ˞,  ˣˬ˯˶ˣ˲˧ˣ

 ˭˲ˣ˞˟˧˟˧˦ˠ˶ˠ˞ ˡ˟˪˟ . ˨˩ ˫ˣ˷ˬ˞˪ ˣ˯˥ˣ˧ ˨˪ˢˬ˟ ˵˶˲ˢ ˸ˣ˟ˣ˷˸ ˸ˣ˯˶ˣ˟˪ ˸ˣ˧˲˧˴˲˯ .˸˧ˮ˷ ,

˪˩˟ ˢ˪˞˷ ˢ˪˞˷ˮ ˢ˪˞˷ ˢ˶ˣˠ˯ ˢ˥ˣ˸˲ˣ .˟ˣ˪˧˷ ˸ˣ˪˞˷ˢ ˸ˣ˶ˣˠ˯ˢ ˸ˣ˥ˣ˸˲ˢˣ ˶˷˲˞ˬ ˸ˣ˴ˬ˪ 

˸˞ ˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˧˪˟ ˶ˣ˴˧˪ ˢˬ˧˯˥ ˪˷ ˰ˡ˧ˬ .˸ˣ˪˞˷ ˸ˣ˶ˣˠ˯ ˡ˟˪˟ ˸ˣ˶˷˲˞ˬ ˢ˞ˣˣ˷ˢ ˭˧˟ 

˸ˣ˟ˣ˷˸ ˸ˣˮˣ˷ ˸ˣ˪˵ˬˣ ˪˰ ˫˧˟˧˷ˬˢ ˭ˢ ˨˞ ,˸ˣ˲˵˷ˬ ˭˧˟ ˶˸˧ˢ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˞˷ˢ .˸ˣ˪˞˷ˢ 

˸ˣ˥ˣ˸˲ˢ ˸ˣ˷˵ˬ ˪˰ ˢ˞ˣˣ˷ˢˢ ˭˧˟ ˸ˣ˟ˣ˷˸ ˸ˣˮˣ˷ ,˨˞ ˸ˣ˶˷˲˞ˬ ˫˧˟˧˷ˬ˪ ˟˧˥˶ˢ˪ ˵˲˯˪ˣ 

˶ˣ˞˧˸ ˞˪ˬ ˶˧˷˰ˣ . 

˸˞ ˫˧ˮˣ˪˞˷ˢ ˣˮ˥˪˷ ˪-42 ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization .˨˯˟ ˪ˣ˩ˢ 

ˣ˪˟˵˸ˢ ˸ˣ˟ˣ˷˸ ˬ-20 ˸ˣˮ˧ˡˬ .˵˪˥˟ ˫˧˶˵ˬˢˬ ˢ˸ˮ˲ˢ ˸ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˸˞ ˭ˣ˪˞˷ˢ ˢ˯˶ˣ˟˪ 

˵˪˥˟ˣ ˫˧˶˵ˬˢˬ ˸ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˢˬ˴˰ ˢ˸ˮ˲ ˢ˯˶ˣ˟˪ ˸˧ˬˣ˵ˬˢ ˤ˞ˣ ˢ˶˧ˤ˥ˢ ˸˞ ˭ˣ˪˞˷ˢ 

ˢ˞˪ˬ .ˬ˨ˣ˸ ˫˧˶˷˰ ˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ, ˸˥˞˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˞˪ ˫˪˷ˣˢ ˨˧˪ˢ˸ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢˣ ˬˮ˸˞˴ ˟˴ˬ˟ ˫˧˧ˮ˧˟ .ˢˮ˧ˡˬ xʕ ˢ˸ˮ˰ ˵˶ ˵˪˥˪ ˸ˣ˪˞˷ˢˬ  . 

˸˧˴˥ˬ˩ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ˣˮ˰  ˞ˣ˲˞˶˵˯˪ ,ˣˣˢˤ ˶ˣ˰˧˷ ˢˮ˰ˬ ˢˣ˟ˠ ˸˧˯˥˧ .˵˪˥˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ,˫ˠ ˣ˪˞ 

ˣˮ˰˷ ˫ˠˣ ˣ˪˞ ˞˪˷ ,˶˟ˣˡˬ ˪˰ ˫˧˩˧˪ˢ˸ ˣ˷˥˶˸ˢ˷ ˧ˮ˲˪ ˶˸ˣ˧ ˬ-15 ˮ˷˫˧ .˸˪ˣ˩˧ x˪˷ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ 

˸ˣˮ˰˪ ˪˰ ˸ˣ˪˞˷ ˸ˣ˧˲˧˴˲˯ ˰ˠˣˮ˟ ˨˧˪ˢ˸˪ ˷˥˶˸ˢ˷ ˧ˮ˲˪ ˢ˪˰ˬ˪ ˶ˣ˷˰ˬ ˸˪˟ˠˣˬ .˪˰ ˱˞ 

˭ˣ˧˯˧ˮˢ ˪ ˸ˣˮ˟˭ˣ˪˞˷ ˦ˣ˷˲ ˶˴˵ˣ ˪˩˩ s,˶˷˲˞ ˢˮ˰ˬ ˣ˧˪˰ ˷˶ˣˡ  ˸˞ˤ ˪˩˟ˢˡˣ˟˰ ˢ˟˶ sx˧˸ˣ˶˩ 

˫˰ ˫˧˩˧˪ˢ˸ˢ ˣ˷˥˶˸ˢ˷ ˸˲ˣ˵˸˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˧˶˥˞˪ˣ .˵˪˥˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ˷˥˶˸ˢ 

˨˧˪ˢ˸ˢ  ˵˶˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ,ˣ˞˪ ˡ˧ˬ˸ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ  ˷˥˥ˣˮ˟ ˸ˣˣ˥˪ ˢ˰ˡ ˪˰ ˷ˣˮ˫˧˞ 

˫˸˰˲˷ˢ˷ ˣ ˢ˶ˣ˶˟ ˢˮ˧˞ ˭˧˧ˡ˰ˡ˥-˸˧˰ˬ˷ˬ . ,˭˩ ˣˬ˩˞˪ ˡ˧ˬ˸ ˶˷˲˞ ˰˧ˠˢ˪ ˫ˡ˞˪ ˫˧ˣ˯ˬ 

˪ˣ˩˧˷ ˸˸˪ ˢˮ˰ˬ ˪˪˩˪ ˸ˣ˪˞˷ˢ .˯˥˧ˢ ˭˧˟ ˵ˣ˷ˢ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶˪ ˢˮˣ˷ ˪˩˟ ˢˮ˧ˡˬ, ˫ˠˣ  ˣˤ ˢˡ˟ˣ˰

 ˪˰ ˢ˰˧˲˷ˬ˸ˣˮˣ˩ˮ x˪˷ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˟˧˷ˢ˪ ,˸ˣ˶ˬ˪ ˸ˣ˧ˬ˧ˮˣˮ˞ˢ ˢ˥˦˟ˣˢ˷ .˞˪ ˡ˧ˬ˸ 

˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˫˧˥˵ˣ˪ ˵˪˥ ˪˧˰˲ ˧ˣˮ˧˷˟ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢˬ˶˟ ˫ˢ˷ ˫˧˪ˣ˩˧ ˸ˣˣ˥˪ ˣ˧˪˰ ˢ˰ˡ .˨˩ ,

ˣˮ˪˟˧˵ ˸ˣ˟ˣ˷˸ ,˞˪˷ ˩ˮˣ˪˪ ˢˡˣ˟˰˪ xʕ ,˪˷ ˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ˞˪˷ ˣ˰ˡ˧ ˡ˴˧˩ ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˭ˣ˪˞˷ˢ .

˪ ,ˢ˪˞ ˪˩ ˥˩ˣˮˢ˞˶ˮ ˶˲˯ˬ˷ ˫˧˟˧˷ˬˢ ˢˣ˟ˠ ˡˣ˞ˬ .˫˧˧˷˵ˢ ˫˧˟˞˷ˬˢˣ ˫˧˷˶ˡˮˢ ˨˶ˣ˴˪ 

ˢˮ˰ˬ ˪˰ ˭ˣ˪˞˷ˢ, x˸ˣ˪˵ˢ ˷ˢ˟ ˣ˪˩˧ ˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˪ ˪˞ ˟˧˷ˢˣ˧˪˰, ˫˧˶˧˟ˠˬ ˸˞ ˸ˣˮ˧ˬ˞ 

˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ: ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˷ ˣ˟˧˷ˢ˪˰ ˭ˣ˪˞˷ˢ ˣ˶˥˟ ˭˸ˬˤˣ˧ˬ ˱˸˷˪ ˢ˪ˣ˰˲ ˰˧˵˷ˢ˪ˣ ˢ˟˷˥ˬ 

ˢˮ˰ˬ˟ ˣ˧˪˰ . 

˱˞ ˷˟ ˧ˡ ˭˧˞˶˲˯ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˣ˟˧˷ˢ˷ ˯ˢ˪˧˵ ˸ˣˮ˵˯ˬ ˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ ˸˧˦˯˧˦˦˯ , ˶˵˯˪˨˶˰ ˟˶ 

ˣˮ˞ˣ˟˟ ˡˣˬ˪˪ ˭ˣ˧˯˧ˮˢˬ ˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ .˵˪˥ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ  ˭ˣ˪˞˷ˢ ˪˰ ˣ˟˧˷ˢ˷˷xˮ˧ ˸˞ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˸˪˧˥˸˟ ˸ˣˮ˷ s-90 ,˷˧ˣ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢˮ˟ˬ˷ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˟ ˡ˰˭˧˧ ˧˩˧˪ˢ˸˟ ˧ˣˮ˧˷ x˞ 

˧ˣˮ˧˷ˢ˷ ˢ˷˰ˮ ˵˶ ˢˮˣ˶˥˞˪ .˭˩˸˧˧ ˷˵˪˥ ˫˧˩˧˪ˢ˸ˢˬ ˧˩ˣ˶˞ ˥ˣˣ˦ˢ ˧ˣˮ˧˷˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ 

˧ˣ˲˴ ˶˶ˣ˰˪ ˡ˰˭˧˧ ˞˪ ˣ˷˥˶˸ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˣ˪˞, x˧˞ˣ˪ ˣ˧ˢ  ˸ˣ˟˧˷ˬ˪˰ ˭ˣ˪˞˷ˢ ˟ˡˣ˰  ˢˬ˩˫˧ˮ˷, 
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˭ˢ˧˸ˣ˟ˣ˷˸ ˣ˧ˢ ˸ˣˮ˸˷ˬ ˫˞˸ˢ˟. ˭˩˪  ˞ˣˢ ˶˵˯ˢ˞˭ˡˬˣ ˶˯˥ ˸ˣ˰˲˷ˢ˪ ˨˧˪ˢ  

-sDemutualization .˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˪˷ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˫ˠ  ˞˧ˢˢˮ˸˷ˬ ˡˣ˞ˬ ,ˣ˵˶ ˵˪˥ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ 

˸ˣ˪ˣ˪˩ ˟-OECD . ˫ˠ˱˵˧ˢ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˢˮ˸˷ˬ ˡˣ˞ˬ: ˭˵˪˥˟ ˷˧ ˸ˣ˞ˬ ˱˞ˣ ˧˲˪˞ 

˸ˣ˶˟˥ ˸ˣˬˣ˷˶, ˭˵˪˥˟ˣ ˶˟ˣˡˬ ˟˸ˣ˶˷˰ ˸ˣˡˡˣ˟ .ˣˣˠˬ ˭˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢˣ  ˞ˣˢ˭ˣ˶˸˧ ˣˮ˞ˣ˟˟ 

ˡˣˬ˪˪ ˭ˣ˧˯˧ˮˢˬ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ . 

˸ˣ˪˞˷ˢ ˸ˣ˵˯ˣ˰ ˭ˬˤ˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ,˸ˣˢˤ˟ ˰˧ˮˬˢ ˪˨˧˪ˢ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˸ˣ˟˧˯ˢˣ 

ˣ˪ ;˟˸ˣˠ˪˲˸ˢ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˧ˮ˲˪ ˧˶˥˞ˣ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ;˟˸˥˪˴ˢ ˨˧˪ˢ˸ˢ 

ˣ˟˫˧˵˧˲˞ ˷˫ˢ˟ ˢˬ˷˶ˮ x˞ ˞˪ ˢˬ˷˶ˮ ˢ˥˪˴ˢ ;˟˪ˡˣˬ ˧˵˯˰ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ï  ˸˟˥˶ˢ 

˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸ˣ˧ˣ˪˰ˢˣ ;˟˶ˣ˲˧˷ ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˟x˧˲ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˟˵˰ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .

˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˸ˣ˶ˣˠ˯ˢ ˣˡˡˣ˵ x ˭ˢ˸ˣ˰˧˲ˣˬ ˫˧ˬ˧˷˶˸˟ ˸ˣ˥ˣ˪˟ˣ ˭˪ˢ˪ .˶˷˞˩ ˢ˧ˢ  ,˶˷˲˞˫ˠ 

˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˸ˣ˥ˣ˸˲ˢ ˣˡˡˣ˵ ˸ˣˠ˴ˣˬˣ ˫˧ˬ˧˷˶˸˟ .˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˸ˣ˥ˣ˸˲ˢ ,˫˧˶˵ˬ˟  ˷˟˫ˢ ˢ˧ˢ 

 ˶˷˲˞ˡˣˬ˪˪ ˢˬ ˭ˢ˶˵ˬ˪ ˧˪˪˩ ˞˪ˣ ˣ˧ˢ ˸ˣ˧˲˧˴˲˯ ˢˮ˧ˡˬ˪ ˢ˟˧˷ˬˢ, ˣ˯ˮ˩ˣˢ ˪˪ˬ˟ ˯˥˧˧˸ˬˢ 

˪˩˪ ˢ˪˞˷ . 

˸˧˟˶ˬ ˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˸ˣ˪ˣ˰ ˢˮ˵˟ ˡ˥˞ ˫˰ ˸ˣ˶˲˯ˢ ˸˧˶˵˥ˬˢ ˢˠ˴ˣˢ˷ ˵˶˲˟ :˭ˣ˷˞˶ˢ ˸ˣ˟˧˯ˢ 

˨˧˪ˢ˸˪ s-Demutualization ˸ˣ˰˧˲ˣˬˢ ˸ˣ˶˲˯˟ ˸ˣ˶˩ˤˣˬ ˪˰-˧ˡ˧ ˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ .˶ˣˬ˞˩ ,˪˩ 

˫˧˟˧˷ˬˢ ˪˰ ˸˪˞˷ ˸˥˪˴ˢ ˨˧˪ˢˢ ,18 ˸ˣˮ˧ˡˬ ,˦ˣˮ˰ ˷˨˧˪ˢ˸ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˶ˡˠˣˬ 

ˢ˥˪˴ˢ˩ .˷ ˡˣˬ˪˪ ˶˷˲˞ ˢ˥˪˴ˢ˩ ˶ˡˠˣˢ ˨˧˪ˢ˸ˢ˷ ˢˡ˟ˣ˰ˢˬ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˣ˞˴ˬ ˫˧˩˶ˡ 

ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˫˧˧˷˵ˢ sˣ˟ ˫˧˩ˣ˶˩ )ˣˠ˴ˣˢ˷ ˱ˣ˯˟ ˵˶˲ˢ ˭ˣ˷˞˶ˢ( ,˨˩ ˣ˲ˣ˯˟˷ ˪˷ ˶˟ˡ 

˸ˣˮˣ˶˸˧ˢ ˪˰ ˣ˪˰ ˸ˣˮˣ˶˯˥ˢ . 

2.3 ˸˭ˣ˪˞˷ˢ ˸ˣ˞˴ˣ 

2.3.1 ˢ˪˞˷ ˢˮˣ˷˞˶ :˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization 

ˢ˪˞˷˟ xʕ  ˢˮ˧ˣ˴˸ˮ˷ s-Demutualization ˸ˮ˷ˣ ˢ˵˲ˮˢˢ/ˠˣˤ˧ˬ, ˫˞ ˣ˷˥˶˸ˢ .˫˧˷˶˸˟ 2.1 

 ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˸˞ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ ˫˧ˮ˷ˢ ˷˭ˢ˟ ˰˴ˣ˟ s˨˧˪ˢ˸ .˨ˣ˸ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ  ,ˣ˟˧˷ˢ˷˰˷˸ 

˸ˣ˯˶ˣ˟ ˫ˠ ˣ˰˴˧˟ ˸˵˲ˮˢ ˸ˣ˧ˮˬ ˶ˣ˟˧˴˪ ,˶˷˰ˣ ˣˠˤˬ˸ˢ .˸ˬ˧˧˵ ˢ˲˧˲˥ ˭˧˟ ˥˵˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢˬ 

ˣ˰˴˧˟˷ ˢ˵˲ˮˢ ˣˠˤˬ˸ˢˣ ˶˷˞˩ ˠˣˤ˧ˬˢ ˢ˷˰ˮ ˶˥˞˪ ˸˵˲ˮˢ ˸ˣ˧ˮˬˢ . 
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 ˭˩ ˣˬ˩ˣˮ˪˞˷ ˸˞ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˧ˬ ˰˧ˮˢ ˸˞ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˢˬˣ ˣ˧ˢ ˸ˣ˟˧˯ˢ ˸˰ˮˢ˪ 

˨˧˪ˢ˸ ˢˤ . ˬ˭˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˢ˪ˣ˰ ˧˩ ˟ˣ˶˪ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˷˥˶˸ˬ ˸˪˟ˣˢ˟ ˪ˢˮˢ ˸ˢ˯˶ˣ˟ˢ x˞ ˧˶˟˥ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˨ˣ˸ˬ ˷ˬ˥ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˷˭ˢ˟ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ  ˸˞ ˪˧˟ˣˢ˷ ˞ˣˢ˨˧˪ˢ˸ˢ ,˰˟˶˞˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ 

ˢ˸˧˧ˢ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˪˰˟˟ ˢˮ˧ˡˬˢ x˞ ˢ˸˧˧ˢ˷ ˢˮ˧ˡˬ˪ ˢ˰˲˷ˢ ˢ˟˶ ˪˰ ˢ˪ˣˢ˧ˮ  .˸ˣ˟ˣ˷˸ˬ ˣ˪˞ 

ˢ˪ˣ˰ ˸˧˟˶ˬ˟˷ ˫˧˶˵ˬˢ ˷˫ˢ˟ ˢˮ˧ˡˬ˪ ˭˧˞ ˢ˰˲˷ˢ ˢ˟˶ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˨˪ˢˬˢ ˰˟ˮ ˨˶ˣ˴ˬ 

˧ˬ˧ˮ˲ ˪˷ ˯˶ˣ˟ˢ.s ˪˩˩ ˸˰˲˷ˢ˷ ˢˮ˧ˡˬˢ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˪ˣˡˠ ˶˸ˣ˧, ˨˩ ˞˧ˢ ˸˟˶ˣ˰ˬ ˶˸ˣ˧ 

˧ˣˮ˧˷˟ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ  . 

 

 

 

˸˪˞˷ s˨˷ˬˢ ˢ˪˞˷˪ "˧ˬ ˰˧ˮˢ ˸˞ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization"  ,ˢ˥ˣ˸˲ ˢ˪˞˷ ˢ˸˧˧ˢ

 ˢ˟ˣˣˮ˷˵˧˟  ˭˧˧˴˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˭ˬˢˬ ˣ˧ˢ ˸ˣ˟˧˯ˢ ˨˧˪ˢ˸˪. ˭˪ˢ˪ ˸ˣ˟˧˯ˢ ˸ˣ˴ˣ˲ˮˢ ˶˸ˣ˧˟ ˣ˶˩ˤˣˢ˷: 

¶ ˢ˷˧ˠ ˭ˣˢ˪ ˨˶ˣ˴˪ ˢ˰˵˷ˢ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦˟ )7 ˸ˣ˯˶ˣ˟( ï ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣˮ˧˧˴ ˧˩ ˸ˣˬˡ˵˸ˢˢ 

˸˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˸˷˶ˣˡ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˭ˣˢ ˸ˣ˪ˣˡˠ ˶˸ˣ˧ ˶˟˰˟ˬ .˨˶ˣ˴˪ ˨˩ ˷˧ ˨˶ˣ˴ ˢ˷˧ˠ˟ ˭ˣˢ˪ .
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˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˶˷˲˞ˬ ˢ˯˧ˮ˩ ˪˷ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˸ˣ˪˰˟˪ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˞xˣˮ˧ 

ˬˢˮ˸ ˸˞ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˸ˣ˶˟˥˟ ˢ˯˶ˣ˟˟  . 

¶ ˠˣˤ˧ˬ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ )6 ˸ˣ˯˶ˣ˟( ï ˠˣˤ˧ˬ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˶˷˲˞˸ˬ ˵˶ ˶˥˞˪ ˨˧˪ˢ˸ 

Demutualization .ˠˣˤ˧ˬˢ ˶˷˲˞ˬ ˪ˣ˴˧ˮ ˪˷ ˸ˣˮˣ˶˸˧ ˪ˡˣˠ˪,  ˸ˣ˩ˤ˟˫˧˶ˣ˲˧˷ˢ 

˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ . 

¶ ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ )6 ˸ˣ˯˶ˣ˟(- ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣˮ˧˧˴ ˨˪ˢˬ˷ s-Demutualization  ˡ˰ˣˮ ˞˪˶˷˲ ˫ˢ˪ 

ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˸ˣ˶˥˸ˢ .˵˪˥ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢˬ ˣˮ˧˧˴ ˧˩ ˨˪ˢˬˢ ˡ˰ˣˮ "˸ˣ˵˥˪" ˸˞ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ 

˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ .˵˪˥ ˣˮ˧˧˴ ˧˩ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˷ˡ˥ˢ ˧ˣ˲˴ ˡˡˣ˰˪ ˪ˣˢ˧ˮ ˧˸ˣ˶˥˸, ˭˧˟ ˶˸˧ˢ ˪˰-˧ˡ˧ 

˸ˣ˟ˣˠ˸ ˸ˣ˶˧ˢˬ ˶˸ˣ˧ ˪˷ ˢ˪ˢˮˢˢ ˫˧˧ˣˮ˧˷˪ ˵ˣ˷˟  . 

¶ ˪˷ˬˬ ˧ˡ˧ˠ˞˸ ˶ˣ˲˧˷ˣ ˸ˣ˪˧˰˧ˢ )3 ˸ˣ˯˶ˣ˟( ï ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˧˴ˣˮ˧ ˷ˢ˨˪ˢˬ ˡ˰ˣˮ ˰ˣˮˬ˪ ˡˣˠ˧ˮ 

˫˧˧ˮ˧˧ˮ˰ ˭˧˟ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ˭˧˟˪ ˶˞˷ ˫˧˲˸ˣ˷ˢ ˶˥˯ˬ˪ )˸ˣ˶˟˥ ˫˧˰˧˵˷ˬˣ .( ˶˟ˡˢˡ˧˰ˬ ˪˰ 

˸ˣ˟˧ˣ˥ˬ ˪˷ ˧˪˰˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˭˧˰˶ˠ˪ ˧˵˯˰ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ )˸ˣ˶˷˲˞ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˪ˣ˰˲˪ 

˸ˣ˶˦ˬ˪ ˥ˣˣ˶ ˸˶˷˲˞ˬ ˸˞ˤ(, x ˭˩˧ˣˮ˧˷˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˧ˣ˲˴ ˫ˣ˶ˠ˪ ˸ˣ˦˪˥ˢ˪ ˸ˣ˪˧˰˧ ˶˸ˣ˧ 

˟˰˶ˣ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˵˪˥˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ˷˭ˢ˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˩˲ˢ ˢ˶˟˥˪ ˸˧˶ˣ˟˧˴, ˨˪ˢˬˢ ˡ˰ˣˮ  ˫ˠ

˶˧˟ˠˢ˪ ˸˞ ˸ˣ˲˧˵˷ˢ ,˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˸˟ˣ˥ ˥ˣˣ˧ˡˢ ˸˪˦ˣˬˢ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴  . 

˭˧ˣ˴˧ ˧˩ ˪˩˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣˮ˧˧˴˷ ˧˩ ˯ˣ˧ˠ ˭ˣˢ ˨˶ˣ˴˪ ˢ˰˵˷ˢ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦˟ ˢ˸˧˧ˢ ˸˥˞ ˸ˣ˟˧˯ˢ ˧ˣˮ˧˷˪ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ,˨˧˪ˢ˸ˢ ˪˟ˣˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ x˞ ˸˪ˢˮˢ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, x˞ ˷ˮ˫ˢ˧ .˸ˣ˟˧˯ˢ 

ˣ˰˧ˮˢ˷ ˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ˫ˡ˵˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˭s ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ ,˸˲˯ˣˢ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ ˠˣˤ˧ˬˣ . 

 

  



30 

 

 

˫˧ˬ˶ˣˠ ˫˧˲˯ˣˮ ˩ˤˢ˷˧x˶ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ: 

Á ˸˲˯ˣˢ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ ˫˧˷ˡ˥ 

Á ˥ˣ˸˧˲ ˪˷ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧˷ˡ˥ ˢ˯˧ˮ˩ˣ ˫˧˵ˣˣ˷˪ ˫˧˷ˡ˥  

Á ˭˸ˬ ˸ˣ˶˷˲˞ ˧˶˟˥˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧˧˥˩ˣˮˢ ˷ˬˬ˪ ˸˞ ˫ˢ˧˸ˣ˵ˤ˥˞ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˭ˮ˧˞˷ 

˭˸ˣ˪˧˰˲ ˸˧ˤ˩˶ˬˢ 

Á ˱ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ )˞˪ˣ ˥˶˩ˢ˟ ˠˣˤ˧ˬ( 

2.3.2 ˢ˪˞˷ ˮ˷˧ˢ˧ :˸ˣˠ˪˲˸ˢ ˸ˣ˪˰˟ˢ 

ˢ˪˞˷ xʕ ˸ˮ˥ˣ˟ ˸˞ ˸ˣˢˤ ˫˧˪˰˟ˢ ˧ˮ˲˪ ˧˶˥˞ˣ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization .ˢ˶ˣ˞˩˪, ˧ˣˮ˧˷ 

ˢˮ˟ˬ ˟ˢ˸ˣ˪˰ ˶˷˲˞ˬ ˸˞ ˧ˣˮ˧˷ s˸ˣˢˤ  ˪˷˧˪˰˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˬ ˫˧˰˧˵˷ˬ˪ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ x˞ 

˫˧˶˥˞ ,˨˞ ˞˪ ˟˧˧˥ˬ ˧ˣˮ˧˷˷ ˢˤ˩ ˷˥˶˸˧ ˪˰ˣ˲˟ .˫˰ ˸˞ˤ, ˧˲˩ ˢ˪ˣ˰˷ ˸ˣ˟ˣ˷˸ˢˬ )˥ˣ˪ 2.3 (

 ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˧˩ ˸˧˟˶ˬ˟ ˫˧˶˵ˬˢ ˪˥ ˧ˣˮ˧˷ ˸˶˩˧ˮˣ ˫˸˯˧ˮ˩ ˪˷ ˫˧˲ˣˠ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˣ ˸ˣ˶ˤ 

˸ˣ˪˰˟˪ .˵˪˥˟ ˭ˣ˷˞˶ˢ ˪˷ ˷ˢˢ˪˞ ˣˮ˪˞˷ ˢˬ ˢ˸˧˧ˢ ˸ˣˢˤ ˢ˴ˣ˟˵ˢ ˸˧˶˵˧˰ˢ ˢ˦˪˷˷ 

ˢ˯˶ˣ˟˟ ˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ, x ˧ˢˬ˫ˣ˧˩ .˸˧˟˶ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ )12 ˬ-19 (ˣ˥ˣˣ˧ˡ ˧˩ ˧ˮ˲˪ 

˧ˣˮ˧˷ˢ ˣ˧ˢ  ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ˸ˣ˪˰˟˟ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ x/x˞ ˫˧˵ˮ˟ . ,˭˩ ˣˬ˩˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ˢ ˞˪ ˢ˸˧˧ˢ  ˫ˣ˷ˢ˯˶ˣ˟ 

˸ˣ˪˰˟˟ ˫˧˲ˣˠ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ x˞ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˶ˤ .˶˥˞˪ ˧ˣˮ˧˷ˢ ˣ˶˸ˣˮ  ˵˶˦˰ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˪˰˟˟ 

˸˧ˡ˰˪˟ ˪˷ ˫˧˵ˮ˟ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˣ ,ˡˣ˰˟ ˢ˰˲ˣ˸ˢ ˸˥ˣˣ˶ˢ ˶˸ˣ˧˟ ˞˧ˢ ˸˯˧ˮ˩ ˫˧˲ˣˠ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ ˸ˣ˪˰˟˪, 

ˣ˞ ˢ˷˧˩˶ ˪˰-˧ˡ˧ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˶ˤ.28 ˢ˰˲ˣ˸ xʕ ˸˶˟˯ˣˬ ˷ ˨˩˟˭˧˞ ˸ˣ˲˧ˡ˰ ˧˶˟˥˪ ˢ˯˶ˣ˟ ˸˵ˤ˥˞˟ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ x˞ ˢ˪ˣˢ˧ˮ˟ .˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˫˧˧ˡ˯ˣˬˢ ˫˧˵˧ˤ˥ˬ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˟ˢ˧˧˲˧˴ ˢ˞ˣ˷˸˪, ˸ˣ˯˶ˣ˟ˣ 

˸ˣ˶˥˞ ˸ˣ˯ˮ˩ˮ ˸ˣ˪˰˟˪ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˢ˧˧˲˧˴˟ ˷ˬˬ˪ ˸ˣˮˣ˶˸˧ ˪ˡˣˠ˪ ˪˰-˧ˡ˧ "˪ˣ˲˩˷" ˸ˣ˩˶˰ˬ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˸˥˲ˢˣ ˸ˣ˧ˣ˪˰ .ˢ˰˲ˣ˸ ˸˲˯ˣˮ ˞˧ˢ ˸ˣˬ˪˰˧ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˸ˣ˧˸˪˷ˬˬˢ . 

 

 

 

 

 

 

                                                           
28 ˧˸˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ s˸ˣ˰˧˲ˣˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟˩ ˷˸ˣ˪˰˟˟ ˫˧˶˵ˣ˶˟ˢ ˫˧˵ˮ˟ˢˣ  ˭ˢ˧ˮ˲˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ x˭ˢ ˫ˣ˧˩, 

˸ˣ˞˴ˬˮ ˟˸ˣˮ˧ˡˬ ˷˭ˢ˟ ˨˧˪ˢ˸ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˷˰ˮ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ . 
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29  

 

˪ ˶˷˞˸ˣ˯˶ˣ˟ s˸ˣ˵ˤ˥ˣˬ ˫ˣ˧˩ ˪˰-˧ˡ˧ ˢ˯˶ˣ˟ ˢ˶ˤ, ˟˸˷˫˧˧  ˰ˮˣˢ ˭ˢˬ˨˧˪ˢ˸ˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˸˪ˢˮˢ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˷˟ˣ˸˫˧˧  ˰ˮˣˢ˨˧˪ˢ˸ˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ. ˵˶ ˸˥˞˟ ˭ˢˬ  ˰ˮˣˢ˨˧˪ˢ˸ˢ ˱ˣ˸˧˷˟ 

ˢ˪ˣ˰˲ ˪˷ ˸˪ˢˮˢ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˧˶˟˥ˣ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .˶ˬˣ˪˩, ˧˪ˢ˸ˢ ˨˞˪ ˰ˮˣˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ 

ˡ˟˪˟ ˱˞˟ ˸˥˞ ˸ˣˮ˧ˡˬˬ ˣ˪˞ .˶˷˲˞ ˶˧˟˯ˢ˪ ˞˴ˬˬ ˢˤ ˨˩˟ ˸ˣ˪˰˟˷ ˢ˶ˤ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˪ˣ˪˰ 

˰ˣˠ˲˪ ˫ˡˬ˰ˬ˟ ˪˷ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ . 

˭˧˟ˬ ˷ˬ˥ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˷˭ˢ˟ ˰ˮˣˢ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ,˸˥˞ ˸˞˴ˬˮ ˫ˣ˧˩ ˸ˣ˪˰˟˟ 

˫˧˲ˣˠ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ ,˸˥˞ ˢ˶˞˷ˮ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸ˣ˶˟˥ ˶˵ˣ˶˟ˢˤ˞ '˷ˣ˪˷ˣ ˸ˣ˶ˡˠˣˬ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ 

"˶˥˞" .˸˥˞˟ ˭ˢˬ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫ˢ ˭˧˧ˡ˰ ˢ˧˪˰˟, ˨˞ ˱ˣ˸˧˷˟  ˫˰˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴ ˸ˣ˲˯ˣˮ .

˸˶˥˞˟ ˢ˷˰ˮ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˨˞ ˫˧˪˰˟ˢ ˣ˶˞˷ˮ ˫˧˵ˮ˟ˢ ˡ˰ ˢˮˣ˶˥˞˪, ˨˷ˬ˟ ˦˰ˬ˩ ˧ˮ˷ 

˫˧˶ˣ˷˰ .˫ˣ˧˩ ˪˰˟ˢ˸ˣ ˟˩˶ˣˬ ˬ˸ ˢˬ˩˫˧˪˰˟ ˫˧ˮˣ˷ ,˫ˢ˟ ˢ˯˶ˣ˟ ˢ˶ˤ ,˵ˮ˟ ˧ˬˣ˵ˬ ˶˵ˣ˶˟ˣ 

˧ˬˣ˵ˬ .˶ˬˣ˪˩,  ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˧˩ ˟ˣ˶˟ ˫˧˶˵ˬˢ, ˶˷˞˩ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˰ˮˣˬ ˪˰-˧ˡ˧ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˞˪ˣ 

˪˰-˧ˡ˧ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ x˞ ˸˪ˢˮˢ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˫˧˯ˮˬ ˶ˬ˷˪ ˸˞ ˫˸˦˧˪˷ ˢ˯˶ˣ˟˟  . 

2.3.3 ˢ˪˞˷ ˸˧˷˧˪˷ :˸˥˪˴ˢ ˨˧˪ˢ˸ˢ 

ˢ˪˞˷˟ xʕ ˣˮ˧˴˶ ˪˭ˣ˥˟ ˫˞ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˶ˡˠˣˬ ˥˪˴ˢ˩,s ˫˞ˣ ˭˩, ˞˟˧x˪ 

˫˧˦˟˧ˢ .˪˩ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˣ˟˧˷ˢ˷ ˪˰ ˢ˪˞˷ xʕ ˣˮ˰ ˨˧˪ˢ˸˷ s-Demutualization ˶ˡˠˣˬ ˢ˥˪˴ˢ˩ 

                                                           
29 ˭˧˟ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣ˶ˡˠˣˬ˷ ˸ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ "˶˥˞" ˸ˬ˧˧˵ ˢ˯˶ˣ˟ ˢ˟˷ ˢˮ˧ˡˬ˪ ˷˧ ˭˧˧ˡ˰ ˵˪˥ ˧˸ˣˢˬ ˢ˦˧˪˷˟ 

ˢ˯˶ˣ˟˟ ˨˞ ˞˪ ˸ˣ˵ˤ˥˞˟ ,ˢˮ˧ˡˬ ˷ˢ˟ ˷˧ ˢ˪˟ˠˬ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˪˰ ˶ˣ˰˧˷ ˢ˵ˤ˥˞ ˧˪ˬ˧˯˵ˬ ,ˢˮ˧ˡˬ ˷ˢ˟ ˷˧ 
˶ˣˤ˧˟ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˪˷ ˸ˣ˧ˣ˪˰˟ ˪˪ˣ˩ˢ ˢ˯˶ˣ˟ ˢ˶ˤ ,˶˵ˣ˶˟ ˧ˬˣ˵ˬ ,˵ˮ˟ ˧ˬˣ˵ˬ ,˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˧ˡ˯ˣˬ ˫˧˧˞ˮˣ˰ˬ˵ˣ .ˣ ˭˩
ˣ˟ˢ˯˶ ˸˥˞ ˢ˟˷ ˷˧ ˸ˣ˪˰˟ ˪˷ ˵ˮ˟ ˸ˣ˶˟˥ˣ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴ ˸ˣ˶˥˞. 
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)18 ˨ˣ˸ˬ 19 ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˧˦ˮˣˣ˪˶.(30 s˸ˣˮˣ˩ˮ s˸˲˶ˣˠ ˸˶ˡˠˢ˪ s˨˧˪ˢ˸ ˢ˥˪˴ˢ˩ ˪˰-˧ˡ˧ 

˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˸ˮ˧˧ˮ˰ˬ ˪ ˥˩ˣˮ˫˧˧˷˵ˢ ˫˧˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˣˠ˴ˣˢ˷ ˵˶˲˟ ˭ˣ˷˞˶ˢ ˰ˠˣˮ˟ ˧ˣˮ˧˷˪ ˢˮ˟ˬ 

˪˰˟ˢ˸ˣ . 

˶˥˞˪ ˢ˪˞˷ˢ "˫˞ˢ  ˶˷˲˞˶˧ˡˠˢ˪ ˸˞ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˢ˥˪˴ˢ˩" ˣˮ˷˵˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ˠ˶ˡ˪ ˫˪ˣ˯˟ 

˭˧˟˷ 1 ˪-5 )1 ˨ˣˬˮ x-5 ˢˣ˟ˠ (ˡ˰ ˢˬ˩  ˶˷˲˞˯˥˧˧˪ ˪˩˪ ˡ˥˞ ˢˬ ˫˧ˬ˶ˣˠ˸˞ ˸ˡ˧ˬ ˢ˥˪˴ˢˢ .

˧˲˩ ˠ˴ˣˢ˷ ˪˧˰˪ ,˸˧˟˶ˬ˟ ˫˧˶˵ˬˢ ˞˪ ˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˷ ˞ˣˢ˰˧ˮˢ ˸˞ ˨˧˪ˢ˸ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ,

˭˩˪ ˞˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˧˦ˢ ˣ˞ˣ˟˟ ˦ˣ˲˷˪ ˸˞ ˸˥˪˴ˢ ˨˧˪ˢˢ, x ˶˷˲˞˥˧ˮˢ˪ ˦ˣ˲˧˷ˢ˷ ˪ ˰ˠˣˮ˟˨˧˪ˢ˸ 

ˣˢ ˞˧˟˧˦˵˧˧˟ˣ˞ .˧˲˩ ˷ ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˫˧˷˶˸˟ 2.4, ˪˩ s ˫˧ˬ˶ˣˠˣˬ˶˸ ˢ˥˪˴ˢ˪ .˫˰ ˸˞ˤ, 

ˢˬˣ˶˸ˢ ˢˢˣ˟ˠˢ ˶˸ˣ˧˟, ˫˰ ˸˧˧˦˯ ˭˵˸ˢ ˢ˩ˣˬˮˢ ˶˸ˣ˧˟, ˪ ˢ˯˥ˣ˧˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˸˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ 

˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ. ˪˩ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˦˰ˬ˪ ˸˥˞ ˣˠ˶˧ˡ ˸˞ ˡ˧ˬ ˸ˢ˰˲˷ˢˢ ˪˷  ˫˶ˣˠˢˤ ˭˧˟ 4 ˪-5 .˪˰ 

˪˪˩ ˸ˣ˧˶ˣˠ˦˵ˢ ˣˮ˰ 16 ˸ˣˮ˧ˡˬ, x˸ˣ˧˶ˣˠ˦˵˟ ˪˷ ˸ˣˬˡ˵˸ˢ ˸˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ,˸ˣ˪˧ˤˮ ˶˲˯ˬˣ ˸ˣ˶˟˥ 

˸ˣˬˣ˷˶ ˣˮ˰ 15 ˸ˣˮ˧ˡˬ .˭˧˟ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˞˪˷ ˣˮ˰ ˪˪˩, ˢˮ˧ˡˬ ˸˥˞ ˢˮ˧˧˴ ˪˩˟˷ ˫˧ˬˣ˥˸ˢ ˪˥ 

˶ˣ˲˧˷ ˨˞ ˢ˷˵ ˠ˶ˡ˪ ˣ˸ˣ˞ . 

 

 

˱˯ˣˮ  ,˨˩ ˪˰ˣˮ˷˵˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢˬ ˭˧˧˴˪ ˫˧ˬˣ˥˸ ˫˧˲˯ˣˮ ˣˬ˶˸˷ ˸˶ˡˠˢ˪ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˢ˥˪˴ˢ˩ .˭˧˟ 

˸ˣ˟ˣ˷˸ˢ ˣ˪˟˵˸ˢ˷ :˸˪ˡˠˢ ˶˲˯ˬ ˧˶˟˥ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ,˸ˣ˟˧ˣ˥ˬ ˡ˴ˬ ˧˪˰˟ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˰˧˵˷ˢ˪ ˢ˟ 

˨ˣ˸ˬ ˧˧˞˶ s˸˩ˣ˶˞ ˥ˣˣ˦ ,˱ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˪ˮ˧˟˧ˬˣ˞ ,˸˶˧˴˧ ˸ˣˬ˶ˣ˲˦˪˲ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˷ˡ˥ ˸˪ˡˠˢˣ 

˸ˣˮ˧ˬ˞ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ . 

                                                           
30 ˢˮ˧ˡˬ ˸˥˞ ˢ˟˶˧˯ ˸ˣˮ˰˪ ˢ˪˞˷ˢ ˪˰. 
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2.3.4 ˢ˪˞˷ ˸˧˰˧˟˶ :˪ˡˣˬˢ ˧˵˯˰ˢ 

ˢ˪˞˷˟ xʕ ˣˮ˥˟ ˫˞ ˢ˷˰ˮ ˧ˣˮ˧˷ ˪ˡˣˬ˟ ˧˵˯˰ˢ ˪˷ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˟˵˰ s˧ˣˮ˧˷ ˟ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .

˦˶˲˟,  ˢ˪˞˷ˢ ˢˮ˥˟ˮ˫˞ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˠˢˣ˪˧ˡ ˸˞ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˭ˢ˷ ˸ˣ˵˲˯ˬ ˣˡ˧˶ˣˢˣ ˸˞ ˸ˣ˧ˣ˪˰ 

˶˥˯ˬˢ .ˣˮ˧˧ˢ ˫˧˲˴ˬ ˪˪ˠ˟˷ ˳˥˪ˢ ˧˸ˣ˶˥˸ˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣ˸˧˥˲˧ ˸˞ ˸ˣ˧ˣ˪˰ ˶˥˯ˬˢ ˨˞ ˣ˯ˮ˧ ˶˴˧˧˪ 

˸ˣ˯ˮ˩ˢ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˸˵˲˯˞ ˫˧˸ˣ˶˧˷ ˫˧ˣˣ˪ˮ ˶˥˯ˬ˪ .˫˧˞˴ˬˬˢˬ ˢ˪ˣ˰ ˧˩ ˭˩˞ ˸˧˟˶ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ 

ˣ˪˧ˡˠˢ ˸˞ ˧˸ˣ˶˧˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ . ,˸˞ˤ ˫˰˵˶ 8 ˸ˣˮ˧ˡˬ ˥ˣˣ˧ˡ x˧ˣˮ˧˷˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˧˟ˣˢ ˢˡ˧˶˧˪ 

˸ˣ˧ˣ˪˰˟ ˶˥˯ˬˢ .˫˧˞˴ˬˬ ˣ˪˞ ˫ˮ˧˞ ˡ˥-˫˧˧˰ˬ˷ˬ ˢ˷˵ˣ ˸˸˪ ˫ˢ˪ ˸ˣˮ˷˶˲ ˢ˶ˣ˶˟ .˧˸˷ 

˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˣˮ˧˧˴˷ ˧˩ ˶˧˥ˬ ˶˥˯ˬˢ ˢ˪˰ ˶˥˞˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˣˮ˧˧˴ ˫ˠ ˢ˟˧˯ˢ˷ ˶˟˰ˬ˪ 

˨˧˪ˢˢ ˞˧ˢ ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ ,ˣ˭˩˪ ˫˧˧˵ ˷˷˥ ˧˩ ˢ˪˞˷ xʕ ˞˪ ˢˮ˟ˣˢ ˧ˣ˞˶˩  

˪˰-˧ˡ˧ ˣ˟ˢ˸ˣ˯˶ . 
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2.3.5 ˢ˪˞˷ ˸˧˷˧ˬ˥ :˶ˣ˲˧˷ ˶˥˯ˬ˟ 

˞˷ˣˮ s˳ˣˬ˧˞ sx˥ˣ˸˧˲  ˪˷˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˬ˰˧˲ˣ ˭s ˸ˣ˶˲˯˟ ˭ˢˣ  ˫˶ˣˠ ˶ˣ˸˟ ˶˵˯˪ ˸ˣ˟ˣ˷˸˟

˰˧˶˩ˬ .ˢ˪˞˷˟ xʕ ˣˮ˧˴˶ ˥˟˪˭ˣ ˫˞ˢ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˪˧˟ˣˢ ˥ˣ˸˧˲˪ x˞ ˪˳ˣˬ˧˞ ˪˷ 

˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸ˣ˷ˡ˥ ˶˥˯ˬ˪ .ˢ˪˞˷˟ xʕ  ˣˮ˸˧ˮ˷ˣ˪˷ ˸ˣ˟ˣ˷˸" ,˭˩" ,"˭˩ ,˪˟˞ ˞˪ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ ,"

"˞˪ ."ˢ˟˧˯ˢ ˸˲˯ˣˢ˪ ˢ˧˶ˣˠ˦˵ˢ "˭˩, ˪˟˞ ˞˪ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ "˞˧ˢ ˷ˢ˨˧˪ˢ˸ ˪ˣ˩˧ ˷˥˶˸ˢ˪ 

˨ˣˬ˯˟ ˳ˣˬ˧˞˪ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸ˣ˷ˡ˥ ˧ˡ˩ˣ ˶˷˲˞˪ ˸˞ ˭ˮˣˬ˧ˬ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˱ˣ˸˧˷ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˢ˯˶ˣ˟˟. 

ˢ˶˵ˬ˟ ˢˤ ˳ˣˬ˧˞ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˢ˷˰ˮ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ .˫˰ ˸˞ˤ, ˭˩˸˧˧ ˷˨˧˪ˢ˸ s-

Demutualization ˞˪ ˡ˰ˣˮ ˨˶ˣ˴˪ ˧ˡ˧ˬ ˪˷ ˶ˣ˲˧˷ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ,˨˞ ˞ˣˢ ˶˴ˣ˧ ˧ˣˮ˧˷ ˫˧˴˧˶ˬ˸ 

ˡˡˣ˰ˬˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˰˧ˮˢ˪ ˫˧˶ˣ˲˧˷ ˣ˪˞ .˪˷ˬ˪, ˸˥˞ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˷ ˢ˟˧˷ˢ˪˥˷ ˶ˣ˲˧˷ ˸ˣ˩˶˰ˬ˟ 

                                                           
31 ˸˥˞ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˢ˸ˮ˰ ˧ˣˮ˧˷˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˰˧˲˷ˢ ˪˰ ˧˸ˣ˶˧˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ, ˨˞ ˞˪ ˢˮ˧˧˴ ˫˞ ˭ˢ ˣ˪ˡˠ x˞ ˞˪ .

ˢ˯˶ˣ˟ ˸˥˞ ˞˪ ˢ˸ˮ˰  ˰ˠˣˮ˟˸ˣ˧ˣ˪˰˪ ˶˥˯ˬˢ . 
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˶˥˯ˬˢ ˨˞ ˞˪ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧, ˢˮ˧˧˴ ˧ˣˮ˧˷ˢ˷ ˷˥˶˸ˢ  ˟˵˰˪ˣˡ˧ˠ ˸ˣ˶˥˸˟ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ .˧˲˩ ˠ˴ˣˢ˷ 

˵˶˲˟ ˭ˣ˷˞˶ˢ ,˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˫˧˞˸ˬ ˶˸ˣ˧ ˸ˣ˪ˢˮ˸ˢ˪ ˸˧˸ˣ˶˥˸ ,ˢ˪ˢˮˢˣ ˸˧˸ˣ˶˥˸ 

ˢ˧ˣ˲˴ ˰˧˵˷ˢ˪ ˶˸ˣ˧ ˸ˣ˩˶˰ˬ˟ ˶˥˯ˬ . 

 

 

 

˭˧˟ˬ ˰˟˷ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˣˮ˧˧˴˷ ˧˩ ˸˶˦ˬ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˸˧˧ˢ ˯ˣ˧ˠ ˭ˣˢ ˨˶ˣ˴˪ ˸ˣ˰˵˷ˢ 

ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦˟ )ˢ˪˞˷˟ ˢˮˣ˷˞˶ˢ(, ˣˮ˧˧˴ ˷˷ ˧˩ ˭˩˞ ˪˥ ˶ˣ˲˧˷ )˷ˬ˥ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ ,˸˥˞ˣ ˭˲ˣ˞˟ 

˞˪ ˶˧˷˧(. ˸˥˞ ˢˮ˧˧˴ ˧˩ ˞˪ ˪˥ ˶ˣ˲˧˷ .˪ ˞ˣ˲˞ ˶˷˲˞˰ˣ˟˵ ˧˩ ˟ˣ˶˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˬ˷ɣ˧ 

˸˞ ˣ˧˸ˣ˶˦ˬ ˶˷˵ˢ˟ ˢˤ. 

2.3.6 ˢ˪˞˷ ˸˧˷˧˷ :˧˲ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ 

˧˲˩ ˭˧ˣ˴˷, ˧˲ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˫ˢ ˫˧ˬ˶ˣˠˢˬ ˰ˣ˴˧˟˪ ˨˧˪ˢ Demutualization .ˣˮ˪˞˷  ˧˲˸˸˷ˬ ˸˞

 ˶˵˯ˢ˫˞ˢ ˣ˶˴ˣˮ ˧˲ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˶˥˞˪ ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization, ˫˞ˣ ˭˩, ˫˞ˢ ˫ˢ ˣ˧ˢ 

˫˧˧˷˥ˣˬ.  
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˨ˣ˸ˬ 12 ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˣ˟˧˷ˢ˷ ˷ ˶˴ˣˮ˱ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˸ˣ˟˵˰˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ,˰˟˷ ˣˮ˧˧˴ 

˭˩˞˷ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˞ˣˢ ˶˷˲˞˷ ˸˞ˤ. ˷ˬ˥ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˞˪  ˣ˟˧˷ˢ˪˰ ˢ˪˞˷ xʕ . 

˭˧˟ˬ ˷˷ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˣˮ˧˧˴˷ ˧˩ ˸˶˦ˬ ˣˮ˧˷ ˧ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˸˧˧ˢ ˠˣˤ˧ˬ , ˣ˟˧˷ˢ˷ˬ˥ ˧˩  ˶˥˞˪ 

˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ  ˶˴ˣˮ˱ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ ˭˧˟ ˸ˣ˯˶ˣ˟ )˭˩ˣ˸ˬ ˰˟˶˞ ˣˮ˧˧˴ ˧˩ ˱ˣ˸˧˷ ˢ˪ˣ˰˲ˢ 

˶˷˲˞˸ˢ ˸ˣ˩ˤ˟ ˧ˣˮ˧˷ˢ .(˭˩˪ ˫ˠ ˶˷˵ˢ˟ ˢˤ ,ˢˬˣˡ˟ ˢ˪˞˷˪ ˸ˬˡˣ˵ˢ ,˶˷˲˞ ˰ˣ˟˵˪ ˧˩ ˟ˣ˶˪ 

˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˠ˧˷ˬ ˸˞ ˣ˧˸ˣ˶˦ˬ . 
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˵˶˲ ˧˷˧˪˷: ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˧ˣˤ˥ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˪˞˶˷˧˟ 

3.1 ˸ˣ˧˲˧˴ˣ ˰˵˶ 

˧˲˩ ˠ˴ˣˢ˷ ˫˧˵˶˲˟ ˫˧ˬˡˣ˵ˢ, ˨˧˪ˢ˸ s-Demutualization ˷˥˶˸ˬ ˨ˣ˸˟ ˢ˵˧ˬˮ˧ˡ ˸˧˪˩˪˩ .

˸ˣ˧ˣ˥˸˲˸ˢ ˸ˣ˧˪˩˪˩ ,˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˣ ˸ˣ˰˧ˮˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˫˧˞˸ˢ˪ ˭ˬ˴˰ ˸ˣˮ˷˪ˣ ˸˞ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ .˵˶˲˟  ˢˤ˸˧˭˥˟ ˸˪˞˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˸˯˶ˣ˟ ˪˸ ˞˟˧˟  ˥˩ˣˮ˪˧ˮ˧˧˲˞ˬ ˵˷ˬˢ 

˵ˣ˷ˣ ˭ˣˢˢ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˸ˬ˶ˣ ˫˸ˣ˥˸˲˸ˢ .ˢˮ˵˯ˬˢ ,˸ˡˬˣ˰ˢ ˧ˮ˥˟ˬ˪ ˸ˣ˷˧ˠ˶ ˫˧ˮˣ˷ ,˞˧ˢ 

˪˞˶˷˧˷ ˢˠ˧˶˥ ˱ˣˮ˟ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˨˩˟ ˞˪˷ ˢ˸ˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˪˷ ˰-˧˲˪ ˢ˧ˮ˧˧˲˞ˬ 

˫˧˧˪˩˪˩ˢ . 

ˣˮ˞  ˫˧˲˴ˬ˧ˣˮ˧˷˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˧ˢ˧ ˫˞ˣ˸ˬ ˫˰ ˫˧ˮ˸˷ˬ ˫˧ˮˣ˷ ,˫˧˰ˠˣˮˢ ˸ˬ˶˪ ˪ˣˮ˩˦ˢˢ˧ˠˣ ,

ˢ˪˩˪˩ˢ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢˣ ˢˮ˧ˡˬ˟ .Ramos )2006 (˸˞˴ˣˬ ˧˩ ˸ˬ˶ s˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ sx˷˲ˣ˥ s˧˪˩˪˩ 

˫˧˪˧ˡˠˬ ˸˞ ˸ˣ˶˟˸˯ˢˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ ˸ˣˮ˷˪ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ . ˢˡˣ˟˰˟ˣˤ  ˢ˪˞˷ˢ ˢˮ˥˟ˮ

˫˞ˢ ˧˞-˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˪˞˶˷˧˟ ˪ˣ˩˧ ˸ˣ˧ˢ˪ ˶˟˯ˣˬ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˫˧ˮ˸˷ˬ 

˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧ˮˣ˷, x˞ ˞ˬ˷  ˸ˬ˧˧˵ˢˠ˧˶˥ ˸ˡ˥ˣ˧ˬ ˪˞˶˷˧˪ ,˷ ˱˞ˢ˷˰ˬ˪ ˪˰-˧˲ ˫˧ˮ˸˷ˬˢ ˫˧ˮˣ˷ˢ 

ˣˮ˧˧ˢ ˫˧˲˴ˬ ˪˞˶˷˧˟˷ ˷˥˶˸˧ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˥ˣ˸˧ˮˢ ˢˬˣˡ ˠ˴ˣˬ˪ ˟ ˪˷ ˫˶ˬ˞ˬ˶ˣˠ, 

˭˶ˣˠ˷˶ˠ, ˡˡ˥ ˶ˡ˧˵ˣ-˧ˣ˪ )2015 .(˫˷, ˪˰ ˨ˬ˯ ˪ˡˣˬ ˥˧˪˴ˬˢ ˸ˣˢˤ˪ ˵ˣ˷ ˵ˣˬ˰ ˠ˞˟"˥, ˫˧ˮ˥ˣ˟ 

ˡ˴˧˩ ˨˧˶˴ ˸ˣ˧ˢ˪ ˶ˡˠˣˬ ˵ˣ˷ˢ ˧˪˞˶˷˧ˢ .˰˫ ˸˞ˤ, ˫ˢ ˫˧˯ˮˬ ˶˴˧˧˪ ˠˣˣ˧˯ ˶ˣ˟˰ ˭ˣ˸ˮ ˞˪ ˰ˣˡ˧, 

˶˵˥ˬ˟ˣ ˢˤ ˣˮ˞ ˫˧˰ˡˣ˧ ˢˮ˟ˬ˷ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˞˶˷˧˟ ˭ˣ˩ˮ ˸˟˧˸˩˪ ˶˵˥ˬˢ ˞˪ ˢˮˣ˷    . 

˸ˣ˞˴ˣ˸ˬ ˥ˣ˸˧ˮˢ ˢ˪ˣ˰ ˧˩ ˪˞˶˷˧ ˢˠ˧˶˥ ˡ˥ˣ˧ˬ˟ .˫ˮˬ˞ ˷˧ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˷˭ˢ˟ ˷ˣˬ˧˷ˢ 

˫˧ˮ˸˷ˬ˟ ˣ˶˵ˬ-˫˧˧˪˩˪˩ ˞˪ ˥˧˪˴ˬ ˸ˣˢˤ˪ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˢ˸ˣ˞˟ ˢˮ˧ˡˬ ,˨˞ 

˪˞˶˷˧ ˞˧ˢ ˢˮ˧ˡˬˢ ˢˡ˧˥˧ˢ ˷ ˢ˟˫˧ˮ˧˧˲˞ˬˢ ˣ˶˵ˬˢ-˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧˰˧˟˴ˬ ˭˲ˣ˞˟ ˵ˢ˟ˣˬ ˪˰ ˧ˣˮ˧˷ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˪˩˟ˣ ˸˞ˤ ˸ˣ˞˧˴ˬ˟ ˞˪ ˪˥ ˧ˣˮ˧˷ .˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˸ˣ˶˥˞ˢ ˷ˢ˟ ˭˫˧˧˵ ˶˰˲ ˭˧˟ ˠˣˣ˧˯ˢ 

˷ˣ˧˪˰ ˫˧˰˧˟˴ˬ ˫˧ˮ˧˧˲˞ˬˢ ˣ˶˵ˬˢ-˫˧˧˪˩˪˩ ˭˧˟˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˪˰ˣ˲˟ ,˶˰˲ˢ ˞ˣˢ 

˩˟˭ˣˣ˧ ˨ˣ˲ˢˢ: ˸ˣˮ˧ˡˬ ˣ˪˞ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ  ˱˞˞˪˷ ˣ˧ˢ ˸ˣ˧ˣ˲˴ ˸ˣ˷˰˪ ˸˞ˤ. ˫˧˪˧ˬ˟ 

˸ˣ˶˥˞, ˭s "ˣˬ˧ˡ˵ˢ ˸˞ ˭ˮˬˤ".32   

˪˧˞˴ˬˬ ˥˩ˣˮ ˫˪˞ x˸ˣ˪ˣ˰ ˸ˣ˪˞˷ :˰ˣˡˬ ˪˞˶˷˧˟ ˞˪ ˢˮˣ˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ?˫˞ˢ ˷˧ ˫˧ˮ˧˧˲˞ˬ 

˫˧ˡˣ˥˧˧ ˵˷ˬ˟ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˫˧˵˧ˡ˴ˬˢ ˸˞ˤ, x˞ ˷˧˷ ˭˞˩ ˢ˞˴ˣ˸ ˢˮ˧˞˷ ˸˧˟˦˧ˬ ˟ˬˢˮ˧˥ ˸˧˪˩˪˩?  

3.2 ˫˧ˮˣ˸ˮ 

ˢˡˣ˟˰˟ ˢ˷˰ˮ ˷ˣˬ˧˷ ˧ˮ˷˟ ˸ˣ˶ˣ˵ˬ ˫˧ˮˣ˸ˮ: ˫˧ˮˣ˸ˮ ˣ˶˵ˬ-˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧ˮˣ˸ˮˣ ˨ˣ˸ˬ ˶ˣ˦˵˧ˡˮ˧˞ˢ 

˪˷ Doing  Business (DB) ,˫ˢ˧ˮ˷ ˪˷ ˵ˮ˟ˢ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ .˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˣ˲˯˞ˮ ˶ˣ˟˰ 66 ˸ˣˮ˧ˡˬ 

                                                           
32 ˸ˬ˧˧˵ ˸˸˧˲˴ ˸˥˞ ˸˲˯ˣˮ ˷ˢ˧˟ˠ˪ ˠˣˣ˧˯ˢ ˧ˣˠ˷ ˢˬˣˡ˟ ˪˞˶˷˧˪ ,˨˞ ˞ˣˢ ˵ˢ˟ˣˬ ˸ˣ˥˲ .ˢ˞˶ ˫˧˷˶˸ X ˧˟ˠ˪ 

˭˧˪ˣ˲. 
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 ˭ˢ˧˪˰˷˫˧˧˵ ˰ˡ˧ˬ ˸˩˶˰ˬ˟ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˪˷ s-World Federation of Exchange (WFE). ˫˰ 

˸˞ˤ, ˞˪ ˪˩ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˫˧ˮ˧ˬˤ ˶ˣ˟˰ ˪˩ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˪˩˪ ˫˧ˮ˷ˢ .˰˪ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˣ˪˞ ˱˯ˣˮ  ˡˣ˰ˢˮ˸˷ˬ 

ˬˡ:˧  ˶ˣ˟˰ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˰ ˢ˯˶ˣ˟ˢ .ˢˮ˸˷ˬ ˢˤ ˪˟˵ˬ 0 ˶ˣ˟˰ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˞˪˷ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ x-1 ˶ˣ˟˰ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˣ˶˟˰˷ ˨˧˪ˢ˸ Demutualization ˢˮ˷ˢˬ ˷ˢ˟ ˢ˶˟˰ 

ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˞ ˧ˣˮ˧˷ˢ ˨˪˧˞ˣ .˶ˣ˵ˬ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˶ˣ˟˰ ˢˮ˸˷ˬ ˢˤ ˞ˣˢ s-WFE ,˧˶˸˞ ˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ 

˫˧˶ˬ˞ˬˣ ˫˧ˮˣ˷.33 ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˫˧˪˪ˣ˩ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˶ˣ˟˰ ˫˧ˮ˷ˢ 2001 ,2006 ,2013,  ˣ˪˧˞ˣ˶ˣ˟˰ ˧ˮˣ˸ˮ 

ˣ˶˵ˬˢ ˥˵˪ˮ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ ˷ˣ˪˷ ˫˧ˮ˷ ˸ˣ˩ˣˬ˯ ˧ˡ˩ ˭˧˦˵ˢ˪ ˸˞ ˸ˣˮˣ˷ˢ ˭˧˦˵ˢ˪ˣ ˢ ˸˞˰˲˷ˢ ˢ

˪˷  ˸˶˧˥˟ ˢˮ˷ ˸˧˞˶˵˞ .˨˩, ˭ˣ˸ˮˢ ˶ˣ˟˰ ˸ˮ˷ 2001  ˞ˣˢ˰˴ˣˬˬ ˪˷ ˫˧ˮ˷ˢ 2002-2000 ,

ˢ˸ˣ˞˟ˣ ˨˶ˡ  ˣ˟˷ˣ˥˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˶ˣ˟˰ ˫˧ˮ˷ˢ 2006 x-2013 .˷ˣ˪˷ ˫˧ˮ˷ ˣ˪˞ ˣ˶˥˟ˮ ˧ˡ˩ ˠ˴˧˧˪ 

˥ˣˣ˶ˬ ˵˲˯ˬ ˪˷ ˭ˬˤ˷ ,ˣ˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˟˶ ˫ˠˡˬ˟ ˣ˶˟˰ ˧˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ .˸ˮ˷ 2006 ,˞˪ˣ 

2007 ,ˢ˶˥˟ˮ ˧ˡ˩ ˰ˮˬ˧ˢ˪ ˬ"˷˰˶" ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˟˵˰ ˶˟˷ˬ 2008 .˧ˮˣ˸ˮ  

-sDB ˣ˥˵˪ˮ ˶ˣ˟˰ ˸ˣ˧˶ˣˠ˦˵ˢ ˸ˣ˶ˣ˷˵ˢ ˵ˣ˷˪ ˭ˣˢˢ x˞ ˶˥˯˪ ˳ˣ˥ .˫˧ˮˣ˸ˮ ˣ˪˞ ˞˪ ˫˧ˬ˧˧˵ ˶ˣ˟˰ 

˸ˮ˷ 2001, x˭˩˪ ˶ˣ˟˰ ˪˩ ˢˮ˧ˡˬ ˥˵˪ˮ ˭ˣ˸ˮˢ ˭ˣ˷˞˶ˢ ˭˧ˬˤˢ ˶ˣ˟˰ s . ˭˧˧˴˪ ˷˧˧ˡˡˬ˷  

-sDoing business ˫ˮ˧˞ ˫˧˦ˣˮ ˸ˣ˧ˢ˪ ˫˧˧˸ˡˣˮ˸ ˡˣ˞ˬ, ˫˧ˬ˰˲ˣ ˸ˣ˟˶ ˫˧˶˞˷ˮ  ˫ˢ˷ ˧˲˩

 ˨˶ˣ˞˪˫˧ˮ˷ ,˭˩˪ ˷˧ ˭ˣ˧ˠˢ ˟ˢ˥ˮˢ xʕ.34 ˥ˣ˪˟ 3.1 ˫˧ˠ˴ˣˬ ˫˧ˮ˸˷ˬˢ ˫˧ˮˣ˷ˢ ,˫˧˰˴ˣˬˬˢ ˧˲˪ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˶˲˯ˬˣ ˸ˣ˧˲˴˸ˢ ˫˰ ˫˧ˮˣ˸ˮ . 

˫˧ˮ˸˷ˬˢ ˫˧ˮˣ˷ˢ ˣ˶˥˟ˮ ˫ˣ˷ˬ ˫ˢ˷ ˫˧ˠ˴˧˧ˬ ˸˞ ˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˪˷ ˢˮ˧ˡˬˢ ,˸˞ ˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ˢ 

˪˷ ˵ˣ˷ ˭ˣˢˢ, ˫˧˰ˠˣˮˣ ˫ˠ ˢ˧˴˪ˣˠ˶˟ ˪˷ ˸ˣ˪˵ ˸˧˧˷˰ ˫˧˵˯˰ .˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˪˷ ˢˮ˧ˡˬˢ ˬ˸ˠ˴ˣ 

˪˰-˧˲ ˸ˬ˶ ˶˴ˣ˸ˢ ˷˲ˮ˪ .˪ˡˣˠ ˵˷ˬˢ ˫ˠ ˞ˣˢ  ˞˟ˣˬ˭ˣ˟˷˥˟ ,˫ˣ˷ˬ ˞ˣˢ˷ ˧ˣ˲˴ ˰˧˲˷ˢ˪ ˪˰ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ, ˫˞ ˧˩ ˞˪ ˶ˣ˶˟ ˡ˴˧˩ .ˡ˥ˬ ,˵ˣ˷˟ ˪ˣˡˠ ˷˧ ˸ˣˮˣ˶˸˧ ˪ˡˣˠ˪ ˶˥˯ˬˣ ˟˶ ,ˣ˫˧˞ˮ˸ 

ˣ˪˞ ˫˧˴˶ˬ˸ˬ ˸ˬ˵ˢ ˸ˣ˩˶˰ˬ ˶˥˯ˬ ˸ˣ˧˟˧˦ˮ˶˦˪˞ ˸ˣ˧ˣ˲˴ˢ ˸ˣ˶˥˸ˢ˪ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ .˭˩˪ ˢ˲˴ˮ 

˵˷ˬ˟˷ ˪ˣˡˠ, ˣ˯˶ˣ˟ ˧˸ˣ˦˧ ˶˸ˣ˧ ˰˴˟˪ Demutualization ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˵˷ˬ˪ ˭˦˵ .˸ˬˣ˰˪ ˸˞ˤ ,

˵˷ˬ˟ ˭˦˵ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˧ˬˣ˵ˬˢ ˢ˲ˣ˷˥ ˸ˣ˶˥˸˪ ˡ˴ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˶ˤ ˫˧˵˷ˬˬ ˫˧˪ˣˡˠ. ˭˩˪ , ˶˷˲˞

˰˦˪˭ˣ ˷˞˵ˣˣˡ ˸ˣ˯˶ˣ˟ ˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧ˮ˦˵ ˶˸ˣ˧ ˣ˦˧˧ ˸ˣˮ˷˪ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ ˟ ˢ˞ˣˣ˷ˢ

˸ˣ˯˶ˣ˟˪ ˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧˪ˣˡˠ . ˣ˪˪˵ˣ˷ ˭˩ ˣˬ˩˷ˬ˫˧ˮ˸ ˪˷ ˶˲˯ˬ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˧ˬˣ˵ˬˢ ˸ˣ˶˥˯ˮˢ ,

˧ˣˣ˷ ˵ˣ˷ˢ )˧ˤˣ˥˞˟ ˶˴ˣ˸ ˷˲ˮ˪ˣ(, ˪ˡˣˠ s ˶ˤˠˬ˧˯ˮˮ˧˲ˢ ˢ˟ˣˠˣ ˟ˣ˥ˢ ˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˢ˟ˣˠˬ ˧ˮ"˰ .˪˩ 

˫˧ˮ˸˷ˬˢ ˣ˪˪ˢ ˫˧˶ˣ˷˵ ˣ˥ˣ˸˧˲˪ ˪˷ ˵ˣ˷ ˭ˣˢˢ ˫˧˵˷ˬ˟ ˫˧ˮˣ˷ˢ  . 

˶˟˰ˬ ˧ˮ˸˷ˬ˪-ˣ˶˵ˬ ˣ˪˞ ˣ˥˵˪ˮ ˧ˮˣ˸ˮ DB ˸ˣ˧ˠˣ˯˟ ˸ˣ˰ˠˣˮˢ ˵ˣ˷˪ ˭ˣˢˢ x˸ˣ˥˧˸˲˪ ˵˷ˬˢ 

˪˫˧˵ˣˣ˷ ˫˧˶˥˞ .˫˧˧˵ ˶˷˵ ˭˧˟ ˶˟˰ˬ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˪ˮ˧˟˸ˣ˧ˬˣ˞ ˭˧˟˪ ˶˟˰ˬ ˪˷ ˭ˣˢ )Rajan 

Zingales, 2003 ,(˭˩˪ ˢˮ˸˷ˬ ˢˤ ˞˦˟ˬ ˢˡ˧ˬ˟ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ ˸˞ ˶˟˰ˬ ˭ˣˢˢ . ˭˩ ˣˬ˩ˣ˥˵˪ˮ 

˫˧ˡˡˬ ˪˷ ˢˮˠˢ ˪˰ ˧˰˧˵˷ˬ ˦ˣ˰˧ˬ ˪˷ˣ ˭ˣ˶˸˲ ˸ˣ˦˧˷˲ ˪ˠ˶ .˫˧ˡˡˬ ˣ˪˞ ˫˧˶ˣ˷˵ ˳˧˶ˬ˸˪ ˪˷ 

˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˶ˤ ˫˧˧ˬˣ˵ˬˣ ˰˧˵˷ˢ˪ ˸ˣ˶˟˥˟ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴, ˭˩˪ˣ ˫˧˶ˣ˷˵ ˸ˬ˶˪ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˪˷ ˵ˣ˷ ˭ˣˢˢ 

                                                           
33 ˦ˣ˶˧˲ ˞˪ˬ ˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪ ˥˲˯ˮ˟ ˵˶˲˪ ˭ˣ˷˞˶ˢ. 
34 ˥˲˯ˮ˟ ˠ˴ˣˬ ˫ˠ ˥ˣ˸˧ˮ ˞˪˪ ˷ˣˬ˧˷ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˣ˪˞. 
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ˢˮ˧ˡˬ˟ .˫˧ˬ˧˧˵  ˫ˠˢ˷ˣ˪˷ ˧ˮ˸˷ˬ ˬˡ ˧˶ˣ˟˰ ˸ˮ˷ ˸˧˲˴˸ˢ , ˨˞˸ˣ˧˯˶ˠ˶˟ ˢˮ˸˷ˬˢ ˪˷ 2013 

˦ˬ˷ˣˬ ˟˵˰ ˸ˣ˧˶ˮ˧˪ˣ˵˧˦˪ˣˬ ˢ˞˪ˬ  . 

 

˥ˣ˪ 3.1 :˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˫˧˷ˬ˷ˬˢ ˥ˣ˸˧ˮ˪ ˸˵˧ˡ˟ˣT  ˫˧˪ˡ˟ˢ˪ ˭˧˟ ˫˧˰˴ˣˬˬ35 

Variable Average* Observation T-test** 

 Demu Not-Demu Demu Not-Demu  

Outstanding domestic public debt securities 

 (% of GDP) 

39.2 

(28.1) 

22.4 

(15.8) 

72 50 3.83***  

(0.00) 

GNI per capita, Atlas method, (current us $, Ln) 

 

10.02 

(0.89) 

8.73 

(1.33) 

101 95 8.07***  

(0.00) 

GNI, Atlas method, (current us $, Ln) 

 

26.5 

(1.7) 

25.4 

(1.5) 

101 95 4.8***  

(0.00) 

Market capitalization of listed domestic companies 

(% of GDP) 

103.6 

(155.6) 

62.7 

(55.3) 

83 79 2.2** 

(0.03) 

Listed domestic companies, total 940.5 

(1349.7) 

393.4 

(831.4) 

88 90 3.3***  

(0.00) 

Domestic credit provided by financial sector 

(% of GDP) 

122.7 

(68.5) 

86.5 

(66.0) 

96 93 4.01***  

(0.00) 

Market capitalization of listed domestic companies 

per capita ( Current thousand US $) 

32.4 

(56.2) 

17.9 

(39.8) 

83 79 1.9* 

(0.06) 

DB Trading across borders 82 

(11.6) 

68.8 

(19.1) 

99 89 5.8***  

(0.0) 

DB protecting Minority Investors 62.5 

(15.29) 

52.5 

(17.99) 

99 89 4.27***  

(0.00) 

DB Resolving Insolvency 69.5 

(26.4) 

39.49 

(22.1) 

99 89 8.39***  

(0.00) 

 

  

                                                           
35 *˸˧˧˦˯ ˭˵˸ˢ ˢ˰˧˲ˣˬ ˨ˣ˸˟ ˫˧˧˶ˠˣ˯ˢ** ,˨ˣ˸˟ ˫˧˧˶ˠˣ˯ˢ ˸ˣ˶˟˸˯ˢˢ ˭˧˞˷ ˪ˡ˟ˢ ˭˧˟ ˬˬˢ˫˧˰˴ˣ ˪˰-˧˲ s-t 

˧˦˯˧˦˦˯ˢ.˸ˣ˧˟˩ˣ˩ ˡ˧˪ ˫˧˶˲˯ˬ ˸ˣˮ˧˧˴ˬ ˸˞ ˸ˬ˶ ˸ˣ˵ˢ˟ˣˬˢ* ;˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ ˪˷ 10 ˫˧ˤˣ˥˞** ,˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ ˪˷ ˢ˷˧ˬ˥ 

˫˧ˤˣ˥˞*** ,˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ ˪˷ ˤˣ˥˞. 
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3.3 ˢˡˣ˸ˬ 

 ˟˧˷ˢ˪ ˧ˡ˩˪˰ ˸˪˞˷ ˶˵˥ˬˢ ˵˪˥ˮ ˸˞ ˥ˣ˸˧ˮˢ ˷˪˧ˮ ˫˧˟˪˷ .˸˧˷˞˶ ˰˴˟ˮ ˥ˣ˸˧ˮ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ 

Logistic Discriminate Analysis . ˶˟ˡˢˢˬˣˡ ˪-Linear Discriminate Analysis ˨˞ 

˶˷˲˞ˬ ˥˧ˮˢ˪ ˸ˣ˥˲ ˸ˣ˥ˮˢ ˪˰ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ ˫˧ˮ˸˷ˬˢ ˧˞˸ˬˣ ˫˶˸ˣ˧ ˢ˵ˣ˪˥˪ ˭˧˟ ˸ˣ˴ˣ˟˵ ˪˰ 

˨ˬ˯ ˢˮ˸˷ˬ ˧˸ˣ˩˧˞ )Albert and Lesaffre 1986 .(ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˸˰˟ˣˮˢ ˥ˣ˸˧ˮˬ ˢˤ ˸˶˴ˣ˧ 

"˧ˣ˟˧ˮ" ˪ ˰ˠˣˮ˟˸ˣ˩˧˧˸˷ˢ ˪˷ ˪˩ ˸˧˲˴˸ ˸˥˞˪ ˧˸˷ˬ ˸ˣ˴ˣ˟˵ .˶˥˞˪ ˸˧˧ˮ˟ ˪ˡˣˬˢ ˭˥˟ˮ 

˸ˣ˰˴ˬ˞˟ x˸˞ ˢ˩ˣ˧˷ ˪˷ ˪˞˶˷˧ . 

˧ˮ˥˟ˬ ˸ˣ˷˧ˠ˶ˢ ˠˣˣ˧˯˪ ˣ˷˰˧˧ ˫ˠ ˫ˢ ˧ˮ˷˟ ˫˧˟˪˷ .˸˧˷˞˶ ˭˥˟ˮ ˫˞ˢ ˪ˡˣˬˢ ˠˣˣ˯ˬ  ˟˦˧ˢ˭˧˟ 

˧ˮ˷ ˧ˠˣ˯ ˧ˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˶ˬˣ˪˩, ˫˞ˢ ˷˧ ˸ˣˢˤ ˭˧˟ ˸ˣ˧ˤ˥˸ˢ ˸ˣ˶˴ˣˮˢ ˬˢˬ˪ˡˣ ˭˧˟˪ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˰ˣ˲˟ .˶˥˞˪ ˭˩ˬ ˟˧˴ˮ ˸ˣ˪˟ˠˬ ˸ˣ˩˪ˣˢ ˸ˣ˶˧ˬ˥ˬˣ ˪˰ ˸ˣ˧ˤ˥˸ˢ ˸ˣ˰˟ˣˮˢ ˪ˡˣˬˢˬ 

˭˥˟ˮˣ ˸˞ ˸ˣ˩˧˞ ˢ˵ˣ˪˥ˢ .˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˪ˡˣˬˢ  ˶˷˲˞˶ˣ˴˧˪ ˸˧ˤ˥˸ ˪˩˪ ˸˧˲˴˸ ˭˧˟ 0 ˪-1. ˭ˬ˯ˮ 

˸˞ ˸˧ˤ˥˸ˢ ˸˪˟˵˸ˬˢ ˪ˡˣˬˢˬ ˟-ὴǶ .ˠˣˣ˧˯˟ ˧ˮˣ˷˞˶ˢ ˪˩ ˸˧˲˴˸ ˸˪˟˵ˬˢ ˨˶˰ ˭˦˵ ˬ-0.5 

˯ˬ˸ˠˣˣ ˣˤ˩˩ ˞˪˷ ˢ˷˰ˮ ˢ˟ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟, ˨˲ˢ˪ˣ .˶˧ˡˠˮ ˢˮ˸˷ˬ ˧ˬˣˮ˧˟ Ὀ ˪˟˵ˬˢ ˨˶˰ 

1 ˞ ˫˪ˡˣˬˢ ˞˟ˮˬ ˸˧˲˴˸˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟, x-0 ˞ ˫˪ˡˣˬˢ ˞˟ˮˬ ˧˞-˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ˢ .

˭˥˟ˬ˟ ˸ˣ˷˧ˠ˶ˢ ˶˧ˡˠˮ ˧˩ ˠˣˣ˧˯ˢ ˰˴˟˸ˬ ˭˲ˣ˞˟ ˞˟ˢ : 

ὭὪ ὴǶ πȢυ ὼȟ   Ὀ ρ 

ὭὪ ὴǶ πȢυ ὼȟ   Ὀ π 

 

˫˞ ˸˧ˤ˥˸ˢ ˞˪ ˸˪˲ˣˮ ˱˞˪ ˸˥˞ ˸ˣ˧˶ˣˠ˦˵ˢˬ, ˧ˤ˞ Ὀ ˞˪ ˶ˡˠˣˬ .X ˪˟˵ˬ ˫˧˩˶˰ ˭˧˟ 0  

-˪0.5 .˪˩˩ ˷-X ˪ˣˡˠ ˶˸ˣ˧, ˱˯ ˠˣˣ˧˯ˢ ˷˶ˡˮˢ ˪ˡˣˬˢˬ ˢˣ˟ˠ ˶˸ˣ˧ .˪ˡˣˬ ˟ˣ˦ ˞ˣˢ ˪ˡˣˬ ˥˧˪˴ˬˢ 

ˠˣˣ˯˪ ˸ˬ˶˟ ˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ ˢˢˣ˟ˠ ˸˞ ˸ˣ˧˲˴˸ˢ .˥ˣ˸˧ˮ˟ ˣˮ˞ ˵ˡˣ˟˫˧ ˸˞ ˧˩˶˰ X ˫˧˞˟ˢ} :0 ,0.25 ,

0.4 ,0.45 ,0.49 ,0.4999 {˫˧˲˵˷ˬˢ ˢˬ˞˸ˢ˟ ˸ˣˬ˶ ˸ˣ˞ˡˣ ˪˷ 50 ,25 ,10 ,5 ,1 ,0.01 

˫˧ˤˣ˥˞ . 

 

˟˪˷˟ ˧ˮ˷ˢ ˰˴˟ˮ ˸ˣ˧˯˶ˠ˶ Logit .˸ˣ˧˯˶ˠ˶ ˣ˪˞ ˣ˸˶˷˧ ˣˮ˸ˣ˞ ˥ˣ˸˧ˮ˟ ˧ˮ˷˟ ˫˧ˮ˲ˣ˞: ˸˧˷˞˶ ,

˪˩ˣˮ ˭˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˭ˣ˥˟˪ ˸˞ ˢ˰˲˷ˢˢ ˪˷ ˫˧ˮ˸˷ˬ ˫˧ˮˣ˷ ˪˰ ˠˣˣ˧˯ˢ ˪x˭˧˟ˢ ˡ˴˧˩ ˫˧ˮ˸˷ˬˢ 

˫˧ˮˣ˷ˢ ˫˧˰˧˲˷ˬ ˪˰ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ x˞ ˪˩˪ ˸ˣ˥˲ˢ ˫˧ˬ˞ˣ˸ˬ ˰ˣˬ .˷ˣˬ˧˷ ˸˧˧˯˶ˠ˶˟ Logit 

˶˷˲˞˧ ˣˮ˪ ˪˶˦ˮ˪ ˸ˣ˰˲˷ˢ ˪˷ ˫˧ˮ˸˷ˬ ˫˧ˬ˞ˣ˸ˬˢ ˢˤ ˫˰ ˢˤ36 ˵ˣˡ˟˪ˣ ˶ˣ˞˪ ˸˞ˤ ˸˞ 

˸˧ˤ˥˸ˢ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ ˢ˧˯˶ˠ˶ˢ˷ ˸˶˴˧˧ˬ .˪˩ˣˮ ˵ˣˡ˟˪ ˸˞ ˸ˣ˷˧ˠ˶ ˠˣˣ˧˯ˢ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ ˸˥˸ 

˫˧˥ˣ˸˧ˮ ˧ˮˣ˷ ˫.˥ˣ˸˧ˮ ˢˤ ˷˶ˣˡ ˸ˣ˥˲ ˸ˣ˥ˮˢ ˪˰ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ ˫˧ˮ˸˷ˬˢ. 

                                                           
36 ˥˲˯ˮ˟  ˣ˞˴ˬ˸˸˞ ˴˧˶˦ˬ ˸˸ˣ˧˴˪˶ˣ˵ˢ. 
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3.4 ˸ˣ˞˴ˣ˸ ˭ˣ˧ˡˣ 

3.4.1 Logistic Discriminate Analysis 

˥ˣ˪˟ 3.2 ˫˧ˠ˴ˣˬ ˸ˣ˞˴ˣ˸ˢ  ˪˷ s- Logistic Discriminate Analysis ˞˪˪ ˪˞˶˷˧ .˥ˣ˪ˢ 

ˠˣˣ˯ˬ ˩-93 ˸ˣ˧˲˴˸ .˪ˡˣˬˢ ˢˤˣ˥ ˭ˣ˩ˮ 96.8 ˤˣ˥˞ ˸ˣ˧˲˴˸ˢˬ: 90 ˨ˣ˸ˬ 93.37 xʕ ˸ˬ˶ ˠˣˣ˧˯ 

ˢˢˣ˟ˠ ˡˣ˞ˬ .˶˲˯ˬ ˸ˣ˧˲˴˸ˢ ˰˟ˣˮ ˨˩ˬ ˭˧˞˷ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˫˧ˮ˧ˬˤ ˪˩˪ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˶ˣ˟˰ ˪˩ 

˫˧ˮ˸˷ˬˢ.38 ˸˧ˤ˥˸ˢ ˸˪˟˵˸ˬˢ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ ˞˧ˢ ˫˧ˮ˷˟˷ 2006 x-2013 ˞˧ˢ ˢ˶ˣˬ˞ ˸ˣ˧ˢ˪ 

˶˥˞˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ . 

39 

˟˪˷˟ ˞˟ˢ ˣˮ˞ ˷ˬ˸˷ˬ˫˧ ˪ˡˣˬ˟  ˧ˡ˩˸ˣˤ˥˪ ˸˞ ˸ˣ˶˟˸˯ˢˢ ˸ˣ˩˧˧˸˷ˢ˪ ˸˥˞˪ ˸ˣ˴ˣ˟˵ˢˬ 

˶ˣ˟˰ ˪˪˩ ˸ˣ˧˲˴˸ˢ ,˫ˠ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ ,˨ˣ˸ ˸˞˪˰ˢ ˱˯ ˸ˣ˞ˡˣˣˢ ˷ˣ˶ˡˮ˷ ˧ˡ˩ ˪˟˵˪ ˠˣˣ˧˯ 

˪ˡˣˬˢˬ.40 ˪˩ ˸˧˲˴˸ ˢˮ˧˞˷ ˸ˡˬˣ˰ ˱˯˟ ˢˤ ˶ˡˠˣ˸ ˞˪˩ ˸ˠˣˣ˯ˬ .ˢ˵˧ˡ˟ˢ ˸˧˷˰ˮ ˶ˣ˟˰ 

˸ˣ˧ˣ˶˟˸˯ˢ ˪˷ 50 ,25 ,10 ,5 ,1  ˤˣ˥˞˫˧ ˸˧˲˪˞ˣ ˤˣ˥˞ˢ .˪˩˩ ˱˯˷ ˸ˣ˞ˡˣˣˢ ˷˶ˡˮˢ ˢ˪ˣ˰, 

˸˪ˣ˩˧ˢ ˪˷ ˪ˡˣˬˢ ˠˣˣ˯˪ ˸˸˥ˣ˲, ˶˸ˣ˧ˣ ˸ˣ˧˲˴˸ ˸ˣ˶ˡˠˣˬ ˞˪˩ ˸ˣˠˣˣ˯ˬ . 

                                                           
37 ˶ˠ˞ˬ˟ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˫˧ˮˣ˸ˮ ˶ˣ˟˰ 102 ˸ˣ˧˲˴˸ .3 ˸ˣ˧˲˴˸ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ ˣ˶˯ˣˢ ˪ˡˣˬˢˬ ˨˶ˣ˴˪ ˞˷˸˪ ˶˵˥ˬˢ ,
˷˷ˣ ˸ˣ˧˲˴˸ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˢ˞˴ˣ˸˩ ˸ˣˮˣ˷ˬ ˢˢˣ˟ˠ ˫˧ˮ˸˷ˬ˟ ˫˧ˠ˴˧˧ˬˢ ˸˞ ˸ˣˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˪˩ ˸ˣ˧˲˴˸ˢ 

˸ˣ˞˴ˬˮ ˷ˬ˥˟ s˸ˤˣ˥˞˫˧ ˫˧˩ˣˬˮˢ ˬ˸ˮ˧˥˟ ˸ˬ˶ ˶˴ˣ˸ˢ ˷˲ˮ˪ ˶ˣ˟˰ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˣˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ ,
˱˯ˣˮ˟ˣ ˸ˣ˞˴ˬˮ ˬ˥˟˸˷ sˤˣ˥˞˫˧ ˫˧˩ˣˬˮˢ ˸ˣ˥˲˪ ˢˮ˸˷ˬ˟ ˡ˥˞ ˱˯ˣˮ ˠ˴˧˧ˬˢ ˸˞ ˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ˢ  . 

38 ˫˧˥˲˯ˮ˟ ˵˶˲˪ ˢˤ  ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˸ˣˤ˧˪ˮ˞ ˞˪˪ ˵˪˥ ˫˧ˮ˸˷ˬˢˬ ˫˧˪˧ˡˠˬˢ ˸˞ ˪ˡˣˠ ˫ˠˡˬˢ .˫˧˥ˣ˸˧ˮˢˬ 
˫˧ˮˣ˷ˢ  ˶˷˲˞˸ˣ˞˶˪ ˧˩ ˫ˠ ˞˪˪ ˷ˣˬ˧˷ ˪˩˟ ˫˧ˮ˸˷ˬˢ  ˶˷˲˞ˠˣˣ˯˪ ˢ˶ˣ˴˟ ˢ˟ˣ˦ ˸˧˯˥˧ ˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ. 

39 ˫˧˧˶ˠˣ˯˟ ˶ˣ˰˧˷ˢ ˪˩˟ ˞˸ ˨ˣ˸ˬ ˢ˸ˣ˞ ˸˧˧˶ˣˠ˦˵ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˪˰ˣ˲˟  .˧˩˯˸ˬ ˸ˣ˶ˣ˷ˢ ˸ˣˡˣˬ˰˟ ˸ˣ˧ˮˬ˧ˢ 

˸˯ˮ˩˸ˬ ˪-100 .˸ˬ˧˩˯ ˸ˣˡˣˬ˰ˢ ˢˡˣˬ˰˟ ˸˧˪˞ˬ˷ˢ ˸˯ˮ˩˸ˬ ˪-100. 
40 ˱˧˰˯˟ 4 ˰˧˲ˣˬ ˶˟˯ˢ ˦˶ˣ˲ˬ  ˪˰˥ˣ˸˧ˮ ˸ˣ˷˧ˠ˶ ˢˤ. 

39 



41 

 

 

˪˰- ˧˲˸ˣ˞˴ˣ˸ˢ ˶˷˲˞ ˫˷˶˸ˢ˪ ˬ˸ˣ˩˧˞ ˪ˡˣˬˢ .˶˷˞˩ ˫˧˪˧˟ˠˬ ˸˞ ˪ˡˣˬˢ ˸ˬ˶˪ ˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ 

˪˷ ˫˧˶˷˰ ˢ˷˧ˬ˥ˣ ˫˧ˤˣ˥˞ ,˪˞˶˷˧ ˞˧ˢ ˢˮ˧ˡˬˢ ˥˧ˢˢˡ˧ ˸ˠˣˣ˯ˬˢ ˢˮ˧ˡˬ˩ ˷ ˢ˧ˣ˲˴˸ˣˮ˷˪ ˸˞ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˪˷ ˨˞ ˞˪ ˢ˸˷˰ ˸˞ˤ .ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˲˯ˣˮˢ ˷ˢ˧˟ˠ˪ ˷˧ ˸ˣ˰˦ ˸ˬ˶˟ ˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ 

˪˷ 50 ˤˣ˥˞ ˞˧ˢ ˭˧˪ˣ˲: ˢ˶ˣ˟˰ ˪ˡˣˬˢ ˢˤˣ˥ ˸ˮ˷˟ 2006 ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟, ˞˧ˢˣ ˢ˸ˮ˧˷ ˸˞ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ  ˢ˪˷˸ˮ˷˟ 2010 .˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˲˯ˣˮˢ ˷˭ˢ˧˟ˠ˪ ˪ˡˣˬˢ ˢ˰ˣ˦ ˭ˢ 

'˴ˢ˧˩ ˢ˧˵˶ˣ˦ˣ ,ˣˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˷ ˪˸ˣ˯˶ˣ˟ˢ ˭ˢ˪˷ ˪ˡˣˬˢˣ ˞˪ ˥˧˪˴ˬ ˸ˣˢˤ˪ ˸˞ˤ .

˶˷˞˩ ˫˧˪˧˟ˠˬ ˸˞ ˪ˡˣˬˢ ˸ˬ˶˪ ˸ˣ˞ˡˣ ˪˷ ˤˣ˥˞ ˡ˥˞ ,ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˢ˰ˣ˦ ˵˶ ˧˟ˠ˪ ˪˞˶˷˧ ,˭˩˪ˣ 

˸ˠˣˣ˯ˬ ˭ˣ˩ˮ 100 ˤˣ˥˞ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ˸ˣ˟˧˩˶ˬˢ ˢ˸ˣ˞ .˸˞ˤ ˨ˣ˸ ˢ˶˧ˬ˷ ˪˰ ˸˪ˣ˩˧ ˠˣˣ˧˯ ˪˷ 70 

˸ˣ˧˲˴˸ )ˬ˦˰ ˪˰ˬ 75 ˤˣ˥˞ ˸ˣ˧˲˴˸ˢˬ ˸ˣ˟˧˩˶ˬˢ ˸˞ ˪ˡˣˬˢ .( 

˶˷˲˞ ˭ˣ˰˦˪ ˧˩ ˪ˡˣˬˢ ˣˮ˧˞ ˶˴ˣ˧ ˢ˵ˣ˪˥ ˧˲˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟, ˞˪˞ ˧˲˪ ˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ ˪˷ ˢˮ˧ˡˬˢ, 

˸ˣˮ˧ˡˬˢˣ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬˢ ˸ˣˮ˧˧˲ˣ˞ˬ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˣˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ .ˢˮ˰˦ xʕ ˸˵ˤ˥˸ˬ 

˪˷ ˢˬ ˥˩ˣˮˠ˴ˣˬ ˵˶˲˟ ˭ˣ˷˞˶ˢ, ˷˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬ ˷ ˭ˢˣ˪˥ˢ ˸˞  ˸ˬˠˬ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ,˧˩ˣ ˢ˰˲ˣ˸ xʕ ˢ˥˧˩˷ ˟˶˵˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˣ˪˞ .˫˰ ˸˞ˤ, ˭ˮ˷˧ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬ ˞˪˷ ˣˮ˧˷ 

˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷ ˪ˡˣˬˢˣ ˥˧˪˴ˬ ˸ˣˢˤ˪ ˸˞ˤ: ˳˧ˣˣ˷ ˠ˶ˣ˟ˬ˯˵ˣ˪ˣ ˸ˣˠˣˣ˯ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬ˩ ˞˪˷ 

ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭ˢ˪˷.41 ˪ˡˣˬˢ ˢˢˤˬ ˸˞ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˧ˤ˪ˬ˟, ˟ˣ˵˧˯˵ˬ 

ˣ˟˪˧ˤ˶˟, ˧˲˩ ˰˧˲ˣˬ˷ ˫˧˷˶˸˟ 3.2, ˸˞ˣ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵˟, ˷˥˶˸ˢ˷ ˫˧ˮ˷˟ 

2006 -2013 .˭˩˪ ˢ˞˶ˮ ˪ˡˣˬˢ˷ ˷˧ˠ˶ ˧ˣˮ˧˷˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˞˪ˣ ˵˶ ˶˴ˣ˧ ˢˡ˶˲ˢ 

˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˧˲˪ ˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲    . 

˫˧˷˶˸˟ 3.2 ˸ˣˠ˴ˣˬ ˪˩ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˭ˢ˪ ˭˸˧ˮ ˶˴˧˧˪ ˸˧ˤ˥˸ ˪˰ ˧˲ ˪ˡˣˬˢ ˶ˣ˟˰ ˣ˪˷˸˷ ˫˧ˮ˷ˢ 

2001 ,2006 ,2013 .˶˧˴˟ s-y ˸˧ˤ˥˸ˢ ˶ˣ˟˰ ˪˩ ˢˮ˧ˡˬ ˪˰ ˧˲ ˪ˡˣˬˢ ,˶˷˞˩ ˸ˣ˧˲˴˸ˢ 

                                                           
41 ˳˧ˣˣ˷˪ ˪ˡˣˬˢ ˶˴ˣ˧ ˸˧ˤ˥˸ ˪˩˪ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣˬˠˡˮˢ ,ˠ˶ˣ˟ˬ˯˵ˣ˪˪ˣ ˵˶ ˸ˮ˷˪ 2001 ˪˪ˠ˟ ˶ˣ˯˥ˬ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ .˞˶ x

˫˧˷˶˸ X. 
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˸ˣ˶˟ˣ˥ˬ ˭ˢ˧ˮ˧˟ ˣ˵˟ ˧˶˞ˮ˧˪ ˶ˣ˟˰ ˪˩ ˢˮ˧ˡˬ .ˣ˵ˢ ˞˪ˬ ˶˷˞˩ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˞˧˴ˬ˟ ˞˪ ˢ˸ˮ˧˷ ˸˞ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ,ˣ˵ˣˣ˵ˬˣ ˢˮ˷ˢˬ ˢ˟ ˢ˸ˮ˧˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˶˲˯ˬ ˸ˣˡˣ˵ˮ ˸ˣ˪ˣ˰ 

˨ˣ˸ˬ ˫˧˷˶˸ˢ .ˬˢ˪ˡˣ ˞ˣˢ ˧ˬˣ˦ˣ˩˧ˡ ,˸˞ˤ ˭˸˧ˮ ˢ˧ˢ ˸ˣ˞˶˪ ˫ˠ ˧ˮ˥˟ˬˬ ˸ˣ˷˧ˠ˶ˢ .˶ˬˣ˪˩ ˭˲ˣ˞˟ 

˦˰ˬ˩ ˱˶ˣˠ ˸ˣ˧ˤ˥˸ ˪ˡˣˬˢ ˸ˣ˵ˢ˟ˣˬ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˣ ˪-0 x˞ 1 .˸˧ˮ˷ ,˪ˡˣˬˢ ˪ˣ˩˧ ˸ˣˤ˥˪ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ ˨˪ˢˬ˟ ˫˧ˮ˷ˢ ˣˮ˧˞ˣ ˰˟ˣ˵ˬ .˭˧˟ˬ 12 ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˰˧˲ˣˬˢ ˱˶ˠ˟ ˰˟˶˞ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ 

˸ˣ˪˰˟ˢ ˭˧˟ 2001 ˪- 2006 )sˢ˧˶ˠˮˣ ,˫ˣ˶ˡ-ˢ˞˧˶ˣ˵ ,ˢ˧ˤ˪ˬ ˫ˣ˶ˡˣ-ˢ˵˧˶˲˞ (˷ˣ˪˷ˣ ˣˮ˧˷ ˸˞ 

ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˭˧˟ 2006 ˪-2013 )ˢ˧˵˶ˣ˦ ˪˧ˤ˶˟ ˣ˵˧˯˵ˬˣ .(˪ˡˣˬˢ ˥˧˪˴ˬ ˸ˣˤ˥˪ ˭ˣ˩ˮ ˸˞ ˪˩ 

˫˧˧ˣˮ˧˷ˢ ˣ˪˪ˢ ˦˰ˬ˪ ˸˞ ˪˷ ˢ˧˵˶ˣ˦ ˸ˮ˷˟ 2012  .˱˶ˠ˟ ˫˧˰˧˲ˣˬ ˢ˷ˣ˪˷ ˫˧ˠˣˣ˧˯ ˫˧˧ˣˠ˷ 

˨ˣ˸ˬ 42 ˸ˣ˧ˤ˥˸ .˧˸˷ ˸ˣ˧ˤ˥˸ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ ˭ˢ˟ ˪ˡˣˬˢ ˢˤˣ˥ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˫˧ˮ˷˟ 2006 

-x2013 ˸˥˞ˣ ˪˷ ˢ˧˵˶ˣ˦ ˸ˮ˷˟  2013 . 
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˫˧˷˶˸˟ 3.3 ˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪ ˸˞ ˫˧ˠˣˣ˧˯ˢ ˪˷ ˪˪˩ ˸ˣ˧˲˴˸ˢ ˧˲˪ ˧˪ˮ˞ˢˢˤ: ˩- 96 ˸ˣ˧˲˴˸ .93 

˸ˣ˧˲˴˸ ˸ˣ˟˧˩˶ˬˢ ˸˞ ˪ˡˣˬˢ x-3 ˸ˣ˧˲˴˸ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ .˭˩ˣ˸ˬ ˷ˬ˥ ˸ˣˠˣˣ˯ˬ ˞˪ ˭ˣ˩ˮ: ˫˧˧ˬ˰˲ 

˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧, ˫˧ˮ˷˟ 2006 x-2013 ,ˣ ˭˩˶ˣ˟˰ ˭˧˪ˣ˲ ˴x'ˢ˧˩ )2006 ,(ˣˢ˧˵˶ˣ˦ )2013 .(˭˧˪ˣ˲ 

˸ˠˣˣ˯ˬ ˧ˬ˩ ˢ˶˟˰˷ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ ˟-2006 ,ˣ˪˰ˣ˲˟ ˢ˶˟˰ ˸˞ ˧ˣˮ˧˷ ˢˮ˟ˬ ˟ˢ˸ˣ˪˰ ˸ˮ˷˟ 

                                                           
42 x˵ ˞˪ˬ ˭˧˧˴ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˷˞˪ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ,ˣ˵ˣ ˣ˵ˣˣ˵ˬ ˭˧˧˴ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˣˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ 

ˢ˪˷ ˭.˪ˡˣˬˢ ˢ˷ˣ˰ ˸ˣ˧ˤ˥˸ ˵˶ ˶ˣ˟˰ ˫˧ˮ˷ˢ 2001 ,2006 x-2013 .˸ˣˡˣ˵ˮˢˣ ˸ˣ˶˟ˣ˥ˬ ˭ˢ˧ˮ˧˟ ˣ˵˟ ˶˷˧.  
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2010, ˨˩ ˸˧ˤ˥˸˷ ˪ˡˣˬˢ ˞˪ ˢ˧ˣˠ˷ ˧˶ˬˠ˪ . ,˭˩ ˣˬ˩˧˲˩ ˷˶˷˲˞ ˸ˣ˞˶˪, ˸˧˲˴˸ xʕ ˢ˟ˣ˶˵ 

ˡˣ˞ˬ ˱˯˪ ˠˣˣ˧˯ˢ . ˰ˠˣˮ˟˧˸˷˪ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˶˥˞ˢ, ˪ˡˣˬˢ ˢˤˣ˥ ˭ˢ˷ ˞˪ ˣˮ˧˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ 

˱˞ ˪˰ˣ˲˟˷ ˭s ˣˮ˧˷ .˪˞˶˷˧ ,˩ ,˶ˣˬ˞ˢˠ˧˶˥ ˡˣ˞ˬ ˨˩˟ ˞˧ˢ˷ ˸ˠˣˣ˯ˬ ˢ˶ˣ˴˟ ˸˵ˢ˟ˣˬ ˢˮ˧ˡˬ˩ 

ˢ˸ˮ˧˷˷ ˸˞ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ . 

 

 

 

3.4.2 ˸˧˧˯˶ˠ˶ Logit 

 ˧ˡ˩˫˧˪˷ˢ˪ ˸˞ ˥ˣ˸˧ˮˢ ˸ˠ˴ˣˬ ˫ˠ ˸˧˧˯˶ˠ˶ Logit .˥ˣ˸˧ˮ ˢˤ ˶˷˲˞ˬ ˣˮ˪ ˭ˣ˥˟˪ ˲˷ˢ˸ˣ˰  ˪˷

˫˧ˮ˸˷ˬ ˫˧ˮˣ˷ ˪˰ ˸˧ˤ˥˸ˢ ˰ˠˣˮ˟ ˧ˣˮ˧˷˪ ˢˮ˟ˬ ˸ˣ˪˰˟ˢ .˥ˣ˸˧ˮˢ ˶˷˲˞ˬ ˣˮ˪ ˵ˣˡ˟˪  ˫ˠ˸˞ 

˸ˣ˷˧ˠ˶ ˸˧ˤ˥˸ˢ ˸˰˟ˣˮˢ ˪ˡˣˬˢˬ ˯˥˧˟ ˪˞˶˷˧˪ .˸˧˧˯˶ˠ˶ Logit ˢˬ˧˞˸ˬ ˶˷˞˩ ˢˮ˸˷ˬˢ 

˶˟˯ˣˬˢ ˞ˣˢ ˢˮ˸˷ˬ ˧˶˞ˮ˧˟ .˪˩ ˢ˧˴˵˧˲˧˴˲˯ ˸˴˶ˣˬ ˫˧˧ˬ˰˲ ,˫˰˲ ˸˥˞ ˶ˣ˟˰ ˪˪˩ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ 

˫˰˲ˣ ˸˥˞ ˞˪˪ ˪˞˶˷˧.  ˨˩ˣˮ˞ ˫˧˪ˣ˩˧ ˭ˣ˥˟˪ ˫˞ ˢ˟˧˯ˢ ˠˣˣ˧˯ˢ˷ ˢ˰˦ˣˬ ˶ˣ˟˰ ˪˞˶˷˧ ˰˟ˣˮ 

˨˩ˬ ˞˧ˢ˷ ˞˪ ˢ˯ˮ˩ˣˢ ˪ˡˣˬ˪ ˧˶ˣ˵ˬˢ .˸ˣˡ˧˥˧ˢ ˪˷ ˫˧ˮ˸˷ˬˢ ˫ˬ˷ˣ ˞˪ˬˢ ˫˧˰˧˲ˣˬ ˥ˣ˪˟ 3.1 

˵˪˥˟ 2 .˱˯ˣˮ  ,˨˩ ˪˰˪˩˟ ˢ˧˴˵˧˲˧˴˲˯ ˸ˠ˴ˣˬ ˸˧ˤ˥˸ ˸ˣ˶˟˸˯ˢˢ ˨˩˪ ˢ˯˶ˣ˟ˢ˷ ˪˞˶˷˧˟ 

˭˧˧˲ˣ˞˸ ˢˮ˟ˬ˟ ˸ˣ˪˰˟ ˶˥˞˪ ˣ˧ˣˮ˧˷ ˶ˣ˟˰ ˪˩ ˮ˷ s. 




