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 چكيذٌ
 ه٤  ضىس ت   ب٤  سجت سضذ ٚ  تٛا٘ذ ٣استملاَ ٔ ٤ٗسسبٖ آٖ است. اؤٔستمُ اص ٔ ٣،حمٛل ت٥ضخػ ه٤ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ 

ض ىُ   ٤ٗتش ذاساٖ است وٝ دس حبَ حبضش ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼَٕٛضشوت اص سٟبٔ ت٥ضخػ ٥ٗث ه٥تفى ٥ُوست ٚ وبس ضٛد. ثٝ دِ
٣ سا سى٤سػلاٜٚ ثش ٔضا٤ب٣٤ وٝ ٔتشتت ثش آٖ است،  ه٥تفىا٤ٗ . أب ضٛد ٣دس سشتبسش خٟبٖ ضٙبختٝ ٔ ٢تدبس ٢ٟ٘بدٞب ٢ثشا

 غ٤  سبختبس خٛة ٚ ٔٙبست ٚ تٛص ه٤ثذٖٚ  وٝ اص آٖ ثٝ ٔسأِٝ ثٍٙبٜ تؼج٥ش ضذٜ است. داسدٌزاساٖ ثٝ ٕٞشاٜ  ٥٘ض ثشا٢ سشٔب٤ٝ

ض شوت   بت٥  ٔٙدش ث ٝ ضىس ت ػّٕ   تٛا٘ذ ٣ٔ سه٤س ٤ٗا ٢،ش٥ٌٓ ٥تػٕ ٢ٞب پشٚسٝ ٢سبص ٚ حمٛق، ٚ ثذٖٚ ضفبف ف٤ٚظب
 ٣سه سٛءاستفبدٜ تٛس ظ اض خبظ داخّ    ٤ا٘تظبس داضت وٝ ضشوت دس ٔؼشؼ س تٛاٖ ٣ٔ ،٣بع٥ضٛد. ثذٖٚ ٚخٛد ِٛاصْ احت

 ت٥ف٥و ٗ،٤. ثٙبثشا٘خٛاٞذ داضت ٢ٌزاسٝ ٤سشٔب ٢ثشا ٤ّ٣ذاساٖ تٕبسٟبٔ، فشا٥ٌش ضٛدسٛءاستفبدٜ  ٤ٗ. اٌش اشد٥ضشوت لشاس ثٍ

 ٣اسبس   ٢أش ٢التػبد ٢ٞب ت٥فؼبِ ٤ٙ٣آفش تاص ػّٕىشد ٔؤثش ثبصاسٞب ٚ ثشٚ ٙب٥ٖاعٕ ٢ٚ ٔمشسات حبوٓ ثش ضشوت، ثشا ٥ٗلٛا٘
ٚ ٔم شسات ٘ بظش ث ش ٔؼ بٔلات      ٥ٗوست ٚ و بس، ل ٛا٘   سِٟٛتذاساٖ خشد پشٚطٜ اص سٟبٔ ت٤حٕب ضبخع .سٚد ٣ثٝ ضٕبس ٔ

 ٢استب٘ذاسدٞب ت٥سٙدص ٚضؼ ٢ثشا ٣سا ثٝ ػٙٛاٖ ضبخػ ٣٤سٟبٔذاساٖ ثٝ خجشاٖ خسبست لضب ٣اضخبظ ٚاثستٝ ٚ دستشس

. وٙ ذ  ٣ٔ   ٥ُ  ٚ تحّ ٤ٝ  سا تدض ٝ،٤س شٔب  ٢دس ثبصاسٞب ٣ثٝ ٔٙبثغ ٔبِ ٣سِٟٛت دستشس ٥ٗدس التػبد ٚ ٕٞچٙ ٣ضشوت ت٥حبوٕ
ثبض ذ، س غ     ط تش ٥ث سس ب٘ٙذ  ٣ٔ   ب٤ٖ  داساٖ خشد دس ٔمبثُ ٔؼبٔلات اضخبظ ٚاثستٝ وٝ ثٝ ضشوت ص اص سٟبْ ت٤ٞشچٝ حٕب

ذاساٖ خ شد  س ٟبٔ  ٞب٢ حٕب٤ت اص ثب استفبدٜ اص ضبخع ا٤ٗ تحم٥كدس  .خٛاٞذ ثٛد طتش٥ث ٤ٝسشٔب ٢دس ثبصاسٞب ٢ٌزاسٝ ٤سشٔب

ث بصاس   ا٘ ذاص٠ ذاساٖ خشد، ثب آ٤ب ثٟجٛد ضبخع حٕب٤ت اص سٟبٔ ضٛد وٝ پبسخ دادٜ ٣ٔ وبس، ثٝ ا٤ٗ سٛاَٚ  پشٚطٜ سِٟٛت وست
ت اص ٞ ب٢ ض بخع حٕب٤     اص دادٜ ث ب اس تفبدٜ  سشٔب٤ٝ دس وطٛسٞب٢ ٔختّف ساثغٝ داسد ٤ب خ٥ش؟ ثشا٢ پبسخ ثٝ ا٤ٗ پشس ص  

ث بتتش  وطٛس ثب دسآٔذ  27سا ثش اسصش ثبصاس سشٔب١٤  ذاساٖ خشدتأث٥ش حٕب٤ت اص حمٛق ٔبِى٥ت سٟبٔذاساٖ ثب٘ه خٟب٣٘، سٟبٔ

دٞذ و ٝ حٕب٤ ت حم ٛل٣ اص     ٖ ٣ٔثشآٚسد و٥ٙٓ. ٘تب٤ح ا٤ٗ تخ٥ٕٗ ٘طب 2012تب  2006ٞب٢  ٔتٛسظ )ضبُٔ ا٤شاٖ( ث٥ٗ سبَاص 
 ثبصاس سشٔب١٤ وطٛسٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣ تأث٥ش ٔستم٥ٓ داسد.ا٘ذاصٜ د ثش ذاساٖ خشسٟبٔ
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 مقذمٍ

ٝ داس٘ ذ٠ س شٔب٤ٝ ث  شا٢    ٌ  زاس٢، ث ٝ دٚ اع٥ٕٙ بٖ ٥٘  بص داسد. ٘خس ت اع٥ٕٙ  بٖ اص     س شٔب٤

سٛدآٚس٢، دْٚ اع٥ٕٙبٖ اص ػذْ تؼشؼ ثٝ سشٔب١٤ اٚ. ثجبت لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات ٚ حبو٥ٕت 

ٝ        ٘ظٓ ٚ لبٖ٘ٛ ٞ ب٢ ثخ ص    و ٝ ثبػ م ٔحت شْ ض ٕشدٖ لشاسدادٞ ب ٚ حٕب٤ ت اص س شٔب٤

اٖ اص ػ ذْ تؼ شؼ ث ٝ    ٌ زاس  تٛاٖ اص ػٛأُ ٟٔٓ اع٥ٕٙبٖ سشٔب٤ٝ ضٛد سا ٣ٔ خػٛغ٣ ٣ٔ

 ٝ  .(1386 ،٢ٔحٕ  ذٚ  خبٔٙ  ٝ ٢ٔظف  ش ،سٞج  ش) ٞب٤ط  بٖ دا٘س  ت  حٕب٤  ت اص س  شٔب٤

ٕ٘ب٤ٙذ. ٔب٥ٞت حمٛل٣ و ٝ   ٌزاساٖ خٛاستبس ثبصدٜ ص٤بد ثٛدٜ ٚ اص س٤سه پش٥ٞض ٣ٔ سشٔب٤ٝ

ٌزاس ثش دسآٔذ ٚ داسا٣٤ داسد ٚ ٥ٔضاٖ ٚ ٘ح٠ٛ تض٥ٕٗ حمٛق ٔبِى٥ ت ث ش ٔم ذاس     سشٔب٤ٝ

ثب وس ت  . (1386 ،٣ٛسف٤) ٌزاس٢ تأث٥شٌزاس است ٌزاس دس پشٚس١ سشٔب٤ٝ سشٔب٤ٝ س٤سه

ٞب،  ٞب٤طبٖ ٚ سػب٤ت حمٛق ٔبِى٥ت٣ آٖ ٌزاساٖ اص حٕب٤ت لبٖ٘ٛ اص داسا٣٤ اع٥ٕٙبٖ سشٔب٤ٝ

ٗ ت ٛاٖ   وٙ ذ. دس ٘ت٥د ٝ ٔ ٣    ٌزاس٢ افضا٤ص پ٥ ذا ٔ ٣   تٕب٤ُ ا٤طبٖ ثشا٢ سشٔب٤ٝ ٌٛ٘ ٝ   ا٤ 

 .  وٙٙذ ٌزاس٢ ٣ٔ ٥ٌش٢ وشد وٝ غبحجبٖ ٔبِى٥ت أٗ ث٥طتش سشٔب٤ٝ ٘ت٥دٝ

دس ض شوت   ٢ٌ زاس ٝ ٤ج اص ضشوت ال ذاْ ث ٝ س شٔب   بسذاساٖ خشد خوٝ سٟبٔ ٣ٍٞٙبٔ 

و ٝ دس   شا٤ٖٔ ذ  ٠و ٝ ػج بست اس ت اص سٛءاس تفبد     ض ٛ٘ذ  ٣ٔٛاخٝ ٔ ٣سى٤، ثب سوٙٙذ ٣ٔ

ٞ    س ه ٤س ٤ٗ. ا٢ ٞستٙذش٥ٌٓ ٥تػ٢ٕ حك داسا ٢ضشوت ثٝ ٘حٛ ت ب   ٣ٕٔى ٗ اس ت ٌ ب

 ٢ٌزاسٝ ٤اداسٜ ضشوت، سٛد حبغُ اص سشٔب ب٤ٖٔتػذ ٠سٛءاستفبد ٥ُثبضذ وٝ ثٝ دِ ٢حذ

 ٢ض شوت ث ٝ خ ب    شا٤ٖاسبس ٔ ذ  ٤ٗثش ا پشداخت ٘طٛد. طب٤ٖداساٖ خشد ٞشٌض ثٝ ا سٟبْ

ٖ ٝ ٤س شٔب  ٥ٗضشوت سا ث   بت٥سٛد حبغُ اص ػّٕ ٙى٤ٝا  غ٤  خ بسج اص ض شوت تٛص   ٌ زسا

 .(Zalm, 2006) وٙٙذ ٣ٔٙبفغ خٛد استفبدٜ ٔ ٥ٗخٟت تأٔ، اص آٖ ٙذ٤ٕ٘ب

ٖ  ٣ضٛد، چٍٛ٘ٝ ٔ ٣ٔبِ ٥ٗ٘ظبْ تأٔ ت٥ٌستشدٜ ثبػم آس ٢ٞب اٌش سٛءاستفبدٜ آٖ  ت ٛا

ٔؼض ُ سا   ٤ٗ  ح ُ ا  ساٜ ٣1ض شوت  ت٥ثٝ حبوٕ ٣حمٛل ىشد٤سا ٔحذٚد ٚ وٙتشَ وشد؟ سٚ

ض بُٔ   ٣ ٔٙبست٘ظبْ لب٘ٛ٘ س٥تأس ك٤عشاص داساٖ خشد خبسج اص ضشوت  اص سٟبْ ت٤حٕب

 .(Stigler, 1964). داٖ ٣آٖ، ٢ٔ غح٥  ٔٙبست ٚ اخشا ٢ٌزاس لبٖ٘ٛ
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٘ظ ش٢ حٕب٤ ت اص    ا٤ٗ تحم٥ك دس سٝ ثخص سبٔبٖ ٤بفتٝ است. دس ثخص اَٚ، ٔجب٣٘

دس ثخص دْٚ، ضبخع  ذاساٖ خشد ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس خٛاٞذ ٌشفت.حمٛق ٔبِى٥ت سٟبٔ

ض ٛد. ثخ ص    ٔ ٣  ذاساٖ خشد ٔؼشف٣ ضذٜ ٚ اخضا٢ آٖ ثٝ تفػ٥ُ ثشسس٣حٕب٤ت اص سٟبٔ

ثٙ ذ٢ ٚ   ٚ دس ٟ٘ب٤ ت خٕ غ   ٥ك ٚ ٘تب٤ح ثشآٚسد اختػبظ ٤بفتٝسْٛ، ثٝ ٔؼشف٣ ٔذَ تحم

 ٥ٌش٢ اسائٝ خٛاٞذ ضذ. ٘ت٥دٝ
 

 َبي اقتػبدي ذاران خزُد ثز ضبخعتأثيز حمبيت اس حقًق مبلكيت سُبم. مجبوي وظزي 4

ذاساٖ خشد دس ٔمبثُ ٔؼبٔلات اضخبظ ٚاثستٝ وٝ ثٝ ضشوت ص٤بٖ ٞشچٝ حٕب٤ت اص سٟبٔ

 ٣ ٔ      ٝ و ٝ دس لبِ  ت  -ٌ زاس٢ دس ثبصاسٞ ب٢ س شٔب٤ٝ     سس ب٘ٙذ ث٥ط تش ثبض ذ، س غ  س شٔب٤

، تؼ ذاد  3ٞ ب٢ داخّ ٣ پز٤شفت ٝ ض ذٜ     ، تؼذاد ث٥طتش ثٍٙب2ٜٞب٣٤ ٔب٘ٙذ ا٘ذاصٜ ثبصاس ضبخع

َ   4ٞب٢ ا٥ِٚٝ ث٥طتش ػشضٝ ث٥ط تش   -ض ٛد  ٔتجّ ٛس ٔ ٣   5ٚ وٕتش ثٛدٖ ٔٙبفغ ضخػ ٣ وٙت ش

 .(Djankov et al. 2008, p. 77)خٛاٞذ ثٛد 

و٥ٕت ضشوت٣ ث ب  وٙٙذ وٝ استب٘ذاسدٞب٢ حب تحم٥مبت اخ٥ش، ضٛاٞذ تدشث٣ سا اسائٝ ٣ٔ

ذاساٖ خشد ٘تب٤ح التػبد٢ ٔثجت٣ سا ٞ ٓ دس س غ  ّٔ ٣ ٚ ٞ ٓ دس     ٞذف حٕب٤ت اص سٟبٔ

سغ  ثٍٙبٜ ٘ت٥دٝ دادٜ است. دس ا٤ٗ ساثغٝ چٙذ خٙجٝ اص حبو٥ٕت ضشوت٣ ٔب٘ٙ ذ تشو٥ ت   

ْ   ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٚ استملاَ آ داساٖ دس ساثغ ٝ ث ب    ٖ، ضفبف٥ت ثٍٙبٜ ٚ افط بء، ٚ حم ٛق س ٟب

ٔذ٤شاٖ ٚ ٔذ٤ش٤ت، اص ا٥ٕٞت ث٥طتش٢ ثشخٛسداس است. و٥ف٥ت لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات دس ا٤ ٗ  

ذاساٖ خ شد ٚ  ث٥ٗ سٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ سٟبٔ 6ٞب٢ حبو٥ٕت ضشوت٣ ٔسأِٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ حٛصٜ

. ثغ ٛس  و بٞص خٛاٞ ذ داد   داساٖ خشد ٚ ٥ٞئ ت ٔ ذ٤شٜ ٚ ٔ ذ٤شاٖ سا    ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ سٟبْ

 Balasubramanian et) ذاساٖ خشد ثب ثبصاس سشٔب٤ٝ ثضسٌتشخبظ، حٕب٤ت ث٥طتش اص سٟبٔ

al, 2010, Dharmapala and Khanna, 2013 )،  بثغ دس س غ  ثٍٙ بٜ   و بسآتش  تٛص٤غ ٙٔ 

(McLean, Zhang, and Zhao, 2012)  ٜاسصش ث٥ط تش ثٍٙ ب ، (Cremers and Ferrell 

ٕٞ شاٜ خٛاٞ ذ ث ٛد.     (Lima and Sanvicente, 2013) ٚ ػّٕى شد ثٟت ش ثٍٙ بٜ    (2013

ٌزاساٖ دس غ ٛست٣ و ٝ    وٙذ وٝ سشٔب٤ٝ ثش ا٤ٗ تؼذاد ص٤بد٢ اص ٔغبِؼبت پ٥طٟٙبد ٣ٔ ػلاٜٚ
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    ٛ ا٢ ٞ ب٢ ث بتتش٢ سا ث ش    د ٘ذاض تٝ ثبض ٙذ، ٘ ش    اع٥ٕٙبٖ و بف٣ اص ثبصٌط ت س شٔب٤ٝ خ 

دس ٔغبِؼبت د٤ٍ ش   .(Chen, Chen, and Wei 2011)وٙٙذ  ٌزاس٢ دسخٛاست ٣ٔ سشٔب٤ٝ

ثٝ تأث٥ش ٔثجت ٚخٛد ٤ه و٥ٕتٝ حسبثشس٣ دس ضشوت، اع٥ٕٙبٖ اص استملاَ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٚ 

( ثش تٛص٤ غ ٔٙ بثغ دس س غ  ثٍٙ بٜ ٚ     CEO) 7ٚخٛد افشاد ٔتؼذد وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔذ٤ش ػبُٔ

 Black and Kim, 2012, Guo and)ذت ثٍٙ بٜ اض بسٜ ض ذٜ اس ت     عٛت٣٘ ٔ   ثبصد٣ٞ

Masulis, 2013, Lo, Wong, and Firth, 2010). 
 

 . تأثيز ثز ثبسارَبي مبلي4-4

ٚخ ٛد   داساٖ خشد سٟبْاص  ت٤حٕب ٥١ٙص٣ٔ دس حمٛل ىشد٤س٣ٚ وٝ دس ٥ٙث ص٥پ ٤ٗتش ٣٤اثتذا

٣ و ٝ اص  ٍٞٙ بٔ ٣ خٛاٞذ ض ذ.  ٔب٢ِ ثبصاسٞبثبػم تٛسؼ١  ت٤حٕب ٤ٗااست وٝ  ٤ٗاداسد 

ضٛد،  ت٤حٕبضشوت  ش٘ذٌب٥ٌٖ ٥ٓتػ٣ٕ احتٕبِ ت٥ٔبِىدسٔمبثُ سّت  ذاساٖ خشدسٟبٔ

ٝ ٥صٔأ ش   ٤ٗاٚ  بفت٤ٝ ص٤افضااٚساق ثٟبداس  ذ٤خش٢ ثشاٞب  آٖ ٤ُتٕب ٖ ٤وبسآفش٢ ث شا سا  ٙ   ٙ ب

ض شوت   بص٥  ٘ٔ ٛسد   ٤ٝس شٔب  ٥ٗتأٔاٚساق ٘سجت ثٝ  ٤ٗاا٘تطبس  ك٤عشتب اص  سبصد ٣ٔآٔبدٜ 

ذاساٖ ثبػم تٛسؼ١ ثبصاس اٚساق ثٟبداس ٣ اص سٟبٔحمٛل ت٤حٕب ٤ٗثٙبثشا. ٙذ٤ٕ٘بخٛد الذاْ 

ا٘ ذاص٠  )٢ ٔٛخ ٛد دس ث بصاس   ٞ ب  ثٍٙبٜاسصش  ك٤عشاص  تٛاٖ ٣ٔتٛسؼٝ سا  ٤ٗاخٛاٞذ ضذ. 

ٞ ب دس   ٢ ض شوت اػتجبسٚ ستج١  ٢9 حبضش دس ثبصاس )ٚسؼت ثبصاس(ٞب ضشوت، تؼذاد 8ثبصاس(

٣ ٘ ٝ  لب٘ٛ٘ ت٤ٕبحذاساٖ ٢ سٟبٔثشا٢ وشد. ش٥ٌ ا٘ذاصٜ، ضٛد ٣ٔصٔبٖ ٚسٚد ثٝ ثبصاس ػشضٝ 

ٞ ب سا   ٢ آٖاخ شا ضذٜ است، ثّىٝ ٘ح ٠ٛ    ٤تػشوٝ دس لبٖ٘ٛ  ضٛد ٣ٔ٣ حمٛلتٟٙب ضبُٔ 

( اثج بت وشد٘ ذ و ٝ    1997تپٛستب ٚ د٤ٍشاٖ ) ٞب ٥ٙ٣ث ص٥پ ٤ٗا ذ٥٤تأ. دس شد٥ٌ ٣ٔدس ثش  ض٥٘

٢ ث بصاس اٚساق  داسا وٙٙ ذ  ٣ٔ  ٢ سا اػٕ بَ  ثٟتش ت٤حٕب ذاساٖ خشدسٟب٣٤ٔ وٝ اص وطٛسٞب

 ٥١  اِٚٚ ٘ ش  ث بتتش ػشض ١     طتش٥ثثٟبداس اسصضٕٙذتش ٚ ثضسٌتش، تؼذاد اٚساق ثٟبداس سشا٘ٝ 

(IPOسٟبْ 
 .(La Porta et al, 1997) ( ٞستٙذ10

ا٘ ذ   ادػب سا ٔغشح و شدٜ  ٤ٗا ض٣٘٥ ضشوت ت٥حبوٕغٛست ٌشفتٝ دس حٛص٠  مبت٥تحم

ٚخٜٛ ٚ اسصش  ب٤ٖخشافشاد داخُ ضشوت ثش  ت٥ٔبِى، ذاساٖ خشدسٟبٔاص  ت٤حٕب ٥ٗثوٝ 
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ٕ ٌٛستٖٛ ٚ ا 11ٚخٛد داسد. ٥ٓٔستمضشوت ساثغ١  خ ٛد ٘ط بٖ    ك٥  تحم( دس 2000) ذ٥ض 

٢ ٞ ب  ض شوت ٢ ٞ ب  ٢ش٥  ٌٓ ٥تػٕداساٖ ثضسي دس  ٢ سٟبْثبتٚ تسّظ  ت٥ٔبِىا٘ذ وٝ  دادٜ

 Gorton and Schmid) داسد ٥ٓٔس تم ٞ ب ساثغ ١    ضشوت ٤ٗا٢ ٞب ٣٤داسا٣ ثب اسصش إِٓب٘

ٕ٘ٛ٘ٝ ضبُٔ  ه٢ ٤سٚآصٖٔٛ ثش  ك٤عش( وٝ اص 1999ولاسٙس ٚ د٤ٍشاٖ ) ك٥تحم .(2000

سا دس ث ش داض ت و ٝ تس ّظ ث بتتش اف شاد        د٥ٝ٘ت ٤ٗاا٘دبْ ٌشفت  ب٥آس٢ ضشق ٞب ضشوت

وٝ  ٣حبِ ٢ ضشوت ٕٞشاٜ است؛ دسٞب ٣٤داسا٢ ثبتٚخٜٛ ثب اسصش  ب٤ٖخشداخُ ضشوت ثش 

٢ ض شوت  ٞ ب  ٤ ٣ داسا٢ دس ضشوت داض تٝ ثبض ٙذ اسصش   طتش٥ث٢ أسافشاد حك  ٤ٗاٞشچٝ 

 .(Claessens, Djankov, and Klapper, 1999) وٕتش خٛاٞذ ثٛد

است، ِٛپض ٚ د٤ٍ شاٖ دس ٔمبِ ١    شفت٤ٝپزحٛصٜ غٛست  ٤ٗا٢ وٝ دس ٍش٤د ك٥تحمدس 

ٖ  ذاساٖ خ شد سٟبٔاص  ت٤حٕب ٥ٗثخٛد لبئُ ثٝ ٚخٛد ساثغ١  ٣ ٔ بِ ٢ ثبصاسٞ ب دس  ٚ ثح شا

٘ضِٚ ٣ ثبصاسٞ ب٢ اٚساق    وبٞص اسصش ثٟب٢ پَٛ ٚ سٚ٘ ذ  ا٤طبٖ دس تحم٥ك خٛد ا٘ذ. ضذٜ

ا٘ ذ.   سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس داد1997ٜ -1998وطٛس خٙٛة ضشق آس٥ب دس ثحشاٖ  25ثٟبداس 

ٞ ب٢   ض بخع ت٣ ٔب٘ٙ ذ  شٞ ب٢ حبو٥ٕ ت ض شو   ٥وٝ ٔتغ٥ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ثذست آٔذدس ٟ٘ب٤ت 

ٗ تٛض ٥  دٞٙ ذٌبٖ ٚس ؼت    ذاساٖ خشد ٚ و٥ف٥ت اخشا٢ لٛا٥٘ٗ ثٟت ش٤ حٕب٤ت اص سٟبٔ

شٞب٢ التػ بد و لاٖ   ٥شٞب حت٣ ثٟتش اص ٔتغ٥٥ع٣ ثحشاٖ اخ٥ش ٞستٙذ. ا٤ٗ ٔتغ٥ وبٞص ثبصاس

، ػُّ ا٤ٗ ضٛ٘ذ ٞب٢ ا٥ِٚٝ ٔتٕشوض ٣ٔ وٝ ثشا٢ تٛض٥  ػُّ ا٤ٗ ثحشاٖ س٢ٚ س٥بستٍزاس٢

 .(López de Silanes et al, 2000) دٞذ ثحشاٖ سا تٛض٥  ٣ٔ

ٛستب ٚ د٤ٍشاٖ ا٘دبْ ٌشفت، ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ثذس ت آٔ ذ   دس تحم٥ك د٤ٍش٢ وٝ تٛسظ تپ

ٕ اس ت   ف٥ضؼ ذاساٖ خشدسٟبٔٞب اص  آٖ ت٤حٕب٣٤ وٝ وطٛسٞبوٝ دس  ٖ ٥ٌٓ ٥تػ   ش٘ ذٌب

٢ خبسج ضشوت ٔغّ ٛة اس ت ٚ   ٞبٝ ٤سشٔبا٘ذاص خزة  ٣ وٝ چطٓصٔب٘داخُ ضشوت تب 

داس٘ذ، ال ذاْ ث ٝ    ٤ُتٕبضشوت  بص٥٘ ٔٛسد ٤١سشٔب ٥ٗتأٔخبسج ضشوت ثٝ  ذاساٖ خشدسٟبٔ

٢ اص ٘ظ ش  ٌ زاس ٝ ٤س شٔب ٣ اف ك  ٚلت  . وٙٙ ذ  ٣ٔ ذاساٖ خشدسٟبٔ ٤ٗاسٛءاستفبدٜ اص حمٛق 

ذاساٖ سا حمٛق س ٟبٔ  ت٥ٔبِىٞب سّت  ، آٖضٛد ٣ٔداخُ ضشوت خشاة  ش٘ذٌب٥ٌٖٓ ٥تػٕ
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اٚساق ثٟبداس ثٝ خػ ٛظ   ٕت٥ل ذ٤ضذثبػم وبٞص  ٞب ت٥فؼبِ ٌٛ٘ٝٗ ٤ا. وٙٙذ ٣ٔٔتٛلف 

 La Porta)است خٛاٞذ ضذ  ف٥ضؼ ذاساٖ خشدسٟبٔٞب اص  آٖ ت٤ٕبح٣٤ وٝ وطٛسٞبدس 

et al, 2003). 
 

 تأثيز ثز ثخص ياقعي اقػبد. 4-2

سا ٥٘ ض   ذاساٖ اص عش٤ك تأث٥ش خٛد ثش ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ ثخص ٚالؼ ٣ التػ بد  حٕب٤ت اص سٟبٔ

 دٞذ. ٔٛسد تأث٥ش لشاس ٣ٔ

تٛا٘ ذ اص س ٝ عش٤ ك ث ٝ      ثش اسبس ٘ظش ثه ٚ ٕٞىبساٖ، تٛسؼ١ ثبصاسٞ ب٢ ٔ ب٣ِ ٔ ٣   

 بًدٚٔ   ؛دٞ ذ  ف ضا٤ص ٔ ٣  سا ا ا٘ ذاص  ا٤ٗ أش پ س  اٚتًذ. تسش٤غ دس سضذ التػبد٢ وٕه وٙ

ٝ  ا٘ذاصٞ تٛا٘ذ پس تٛسؼ١ ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ ٞ ذا٤ت  ٌ زاس٢ ٚالؼ ٣    ب سا ثٝ س ٕت س شٔب٤

ٝ     وشدٜ ٚ اص ا٤ٗ ث ٝ ا٤ ٗ د٥ِ ُ و ٝ      بًس ٛٔ  ؛ض ٛد  عش٤ك ثبػ م اف ضا٤ص ا٘جبض ت س شٔب٤

وٙٙذ، تٛسؼ١ ثبصاسٞ ب٢   ٌزاس٢ وبسآفش٤ٙبٖ سا وٙتشَ ٣ٔ ٔتخػػبٖ ٔب٣ِ تػ٥ٕٕبت سشٔب٤ٝ

ٞب٢ ِٔٛذتش ضذٜ ٚ ثبػ م ثٟج ٛد تخػ ٥ع ٔٙ بثغ      ٞب ثٝ ثخص ٔب٣ِ ثبػم خش٤بٖ سشٔب٤ٝ

افت ذ، سض ذ    ٞب٢ روش ض ذٜ و ٝ دس ث بصاس ٔ ب٣ِ اتف بق ٔ ٣       خٛاٞذ ضذ. دس ٘ت٥دٝ فؼب٥ِت

 .(Beck, Levine, and Loayza 2000) خٛاٞذ ٤بفتالتػبد٢ افضا٤ص 

تحم٥مبت د٤ٍش ٥٘ض ا٤ٗ فشض٥ٝ سا وٝ ث٥ٗ ٚضؼ٥ت ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ ٚ سضذ التػبد٢ سا 

ٔذَ خذ٤ذ٢  اضبسٜ وشد. ا٤طبٖٚ ٤ِٛٗ  و٥ًٙتٛاٖ ثٝ تحم٥ك  وٙٙذ. ثشا٢ ٔثبَ ٣ٔ أ٥٤ذ ٣ٔت

دٞذ وطٛسٞب٣٤ وٝ ثبصاس سشٔب١٤ ا١٥ِٚ ثضسٌت ش٢ داس٘ ذ اص    ا٘ذ وٝ ٘طبٖ ٣ٔ سا ٔؼشف٣ وشدٜ

 .(King and Levine, 1993) ش٢ دس آ٤ٙذٜ ثشخٛسداس خٛاٞٙذ ثٛدسضذ ثبتت
 

 . ضبخع حمبيت اس سُبمذاران خزُد2

و بس ٚ  ٚ  ٥شٞ ب٢ ٔح ٥ظ وس ت   ٥ثب٘ه خٟب٣٘ ث ٝ ث٥ بٖ وٕ ٣ ثشخ ٣ اص ٔتغ     2000اص سبَ 

٥ٌش٢ آٖ دس وطٛسٞب٢ ٔختّف خٟبٖ پشداختٝ اس ت. ا٤ ٗ ال ذاْ ٔٙد ش ث ٝ اسائ ٝ        ا٘ذاصٜ

و بس دس وط ٛسٞب٢ خٟ بٖ ع ٣     ٚ  ٚض ؼ٥ت ٔح ٥ظ وس ت   ٞب٢ سبت٘ٝ دس ٔ ٛسد   ٌضاسش
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ٞ ب ث شا٢ س ٙدص     ٞب٣٤ وٝ دس ا٤ٗ ٌ ضاسش  ٤ى٣ اص ضبخع .ٌزضتٝ ضذٜ است ٞب٢ سبَ

داساٖ خشد دس ٔمبث ُ   ٥ٌشد، ٘ح٠ٛ حٕب٤ت اص سٟبْ وبس ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٣ٔٚ ٔح٥ظ وست

پب٤ ٝ ا٤ ٗ   وٙ ذ. ثش  ٞ ب سا تٟذ٤ ذ ٔ ٣    ٔسبئ٣ّ است وٝ دس ثبصاس سشٔب٤ٝ حمٛق ٔبِى٥ت٣ آٖ

٣٘ٛ وطٛسٞب اص حم ٛق ٔ بِى٥ت٣   ضبخع، وطٛسٞب٢ ٔختّف ثش اسبس ٥ٔضاٖ حٕب٤ت لب٘

 ضٛ٘ذ. لشاس ٌشفتٝ ٚ ستجٝ ثٙذ٢ ٣ٔذاساٖ خشد، ٔٛسد اسص٤بث٣ سٟبٔ

ض بخع ث ٝ   س ٝ ص٤ش ٞب٣٤ وٝ تٛسظ ا٤ٗ ثب٘ه ٔٙتطش ضذٜ است، حذالُ  دس ٌضاسش

ٔغ شح   12داساٖ خشد اص سٟبْ ص١ٙ٥ٔ سٙدص ٥ٔضاٖ حٕب٤تػٙٛاٖ ٔؼ٥بس اسص٤بث٣ وطٛسٞب دس

 ٞب ػجبستٙذ اص: ضذٜ است. ا٤ٗ ضبخع

o 13ٚ اظٟبس ءاِضاْ ثٝ افطب 

o ٖ14حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شا
 

o ٔ15ذاساٖسِٟٛت الذاْ لضب٣٤ اص س٢ٛ سٟب
 

 

ذاساٖ خشد وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ض بخع اغ ٣ّ ث شا٢ س ٙدص ٥ٔ ضاٖ      ضبخع حٕب٤ت اص سٟبٔ

٥ٌ  شد، اص  ل  شاس ٔ  ٣ذاساٖ خ  شد ٔ  ٛسد اس  تفبدٜ س  ٟبٔحٕب٤  ت وط  ٛسٞب٢ ٔختّ  ف اص 

 آ٤ذ. ٥ٌش٢ غ٥ش ٚص٣٘ سٝ ضبخع فٛق ثٝ دست ٣ٔ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

وطٛس خٟبٖ دس س بَ   189ٌزاساٖ دس ٥ٔبٖ ستجٝ ا٤شاٖ دس ضبخع حٕب٤ت اص سشٔب٤ٝ

ٔؼبّٔٝ ث ب  »اص ٘ظش افطب٢ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ  2014 -2008است. ع٣ دٚسٜ  147، 2014

ٝ است، أب اص ٘ظش ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شاٖ ٚ ٔذ٤شاٖ، ٚضؼ٥ت ا٤شاٖ ثٟجٛد ٤بفت« اضخبظ ٚاثستٝ

 ٥ّٝ ا٤طبٖ ثٟجٛد٢ حبغُ ٘طذٜ است.أىبٖ البٔٝ دػٛا ػ

 16دٞذ. سا ثشا٢ ا٤شاٖ ٘طبٖ ٣ٔذاساٖ سٟبٔٚضؼ٥ت ضبخع حٕب٤ت اص  (1)خذَٚ 
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 گذاران (. يضعيت ايزان در ضبخع حمبيت اس سزمبي4ٍ)جذيل 

 شبخص
8002 8002 

 OECD منطقه ايران OECD منطقه ايران

 7 6 7 4/6 8/5 5 ضبخع افطب٢ اعلاػبت

 5 5 4 1/5 7/4 4 ضبخع ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شاٖ

 7 3 0 5/6 6/3 0 ضبخع سِٟٛت ضىب٤ت سٟبٔذاساٖ

 6.2 4.5 3.7 6 7/4 3 داساٖ خشد حٕب٤ت اص سٟبْضبخع 

 www.doingbusiness.org ٔأخز: 
 

 يضىبس . ريش9

داساٖ خشد، ٔذَ فشض٣ است وٝ دس ٔمبِ ١ ٤ ب٘ىٛف    ٔجٙب٢ ت١٥ٟ ضبخع حٕب٤ت اص سٟبْ

٣ ث ٝ ٔٙظ ٛس   ضبخػ   ٥١  تٟ ك٥  تحم ٤ٗاثخص  ٤ٗتش ٣اسبسٚ د٤ٍشاٖ ٔؼشف٣ ضذٜ است. 

وٙٙذٌبٖ  دس ٔمبثّٝ ٔؼبٔلات ٔؼبسؼ اداسٜ ٌزاساٖٝ ٤سشٔبلبٖ٘ٛ اص  ت٤حٕبسٙدص لذست 

 ض ٛد  ٣ٔ   بد٤   "خ شد ذاساٖ س ٟبٔ اص  ت٤  حٕبضبخع "ضشوت است وٝ اص آٖ ثب ػٙٛاٖ 

(Djankov et al, 2008). 

 ٥ٗث  ، ٔجبدتت داساٖ خشد سٟبْاص  ت٤حٕبضبخع  ٥١تٟٔشحّٝ دس  ٥ٗ٘خستثٝ ػٙٛاٖ 

ٚ  ذاس٤  خشٞب ثٝ ػٙٛاٖ  ضشوت ٤ٗا٣ اص ى٣ دس ٘ظش ٌشفتٝ ضذٜ است وٝ ٤فشضدٚ ضشوت 

 ص٤ٕ٘ب( 1سٚاثظ دس ٕ٘ٛداس ) ٤ٗأؼبّٔٝ حضٛس داس٘ذ.  ٤ٗا٢ ثٝ ػٙٛاٖ فشٚضٙذٜ دس ٍش٤د

وٝ وٙتشَ ٞ ش دٚ ض شوت فشٚض ٙذٜ ٚ     )اِف(فشؼ ضذٜ است  ٥ٕٗٞچٙدادٜ ضذٜ است. 

دٚ ضشوت اس ت.   ٤ٗا% اص سٟبْ 60% ٚ 90غبحت  ت٥تشتداسد، ثٝ  بس٥اختسا دس  ذاس٤خش

ث ٛدٜ ٚ دٚ   ذاس٤  خشض شوت   ش٤٠ٔ ذ  ئت٥ٞ س٥سئ)اِف( فشؼ ضذٜ است  ٍش٤د٢ سٛاص 

پس ش   ٤ٗاثش  ا٘ذ. ػلاٜٚ ٢ ا٘تخبة ضذٜٚتٛسظ  ض٥٘ضشوت  ش٤٠ٔذ ئت٥ٞػضٛ اص پٙح ػضٛ 

وٙٙذ٠ ٔٛاد  غ٤تٛصوٙٙذٜ ٚ  ذ٥تِٛاست. ضشوت فشٚضٙذٜ  ذاس٤خشضشوت  17شػب٤ُٔٔذ٢ ٚ

 ٥ُ  تؼغٌٛ٘ بٌٖٛ   ٤ُدتضشوت، ثٝ  ٤ٗا٢ ا ش٥ٜص٘د٢ ٞب فشٚضٍب٢ٜ اص بس٥ثس٣٤ است. غزا

http://www.doingbusiness.org/
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ٚ حٕ ُ ٚ ٘م ُ    غ٤  تٛص٢ ث شا ضشوت  ٤ٗا٣ وٝ آتتٗ ٥ٔبض٢ اص بس٥ثس د٥ٝ٘تا٘ذ ٚ دس ضذٜ

ث ٝ ض شوت    )اِ ف( ، ث ذٖٚ اس تفبدٜ ٔب٘ ذٜ اس ت.     و شدٜ  ٣ٔ  ٣٤ اص آٖ اس تفبدٜ  غزأٛاد 

سا  آتتٗ ٥ٔبض   ٤ٗ  ا٤ ٣ ض شوت،   داسا% اص ٢10 ٚاٌزاسدس ٔمبثُ  دٞذ ٣ٔ طٟٙبد٥پذاس٤خش

ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ ضذٜ اس ت. دس ساثغ ٝ    ٤ٗا٢ ا٘دبْ ثشا٣ الذأبت تصْ تٕبٔ. ذ٤ٕ٘ب٢ ذاس٤خش

 ٤ٗ  ادس  )اِ ف( ٤ ٣ و ٝ   سأ، ثب تٛخ ٝ ث ٝ ح ك    ذاس٤خشٔؼبّٔٝ تٛسظ ضشوت  ٤ٗا ذ٥٤تأثب 

 )اِ ف( ٔؼبّٔٝ ثٝ دس ت آٚسد.   ٤ٗا ذ٥٤تأآسا سا دس خٟت  تٛا٘ذ ٣ٔ٣ ساحتضشوت داسد ثٝ 

ٖ   ٤ٗادس ٞش دٚ عشف   ٕ ت ٥لاص  ص٥ث  ٣ ٕت  ٥ل ذاس٤  خشچ ٝ   ٔؼبّٔٝ حض ٛس داسد ٚ چٙ ب

 ٤ٗا، اٚ سٛد خٛاٞذ وشد. دس فشؼ ٔب، ثٝ ٔٛخت ذ٤ٕ٘بٔؼبّٔٝ پشداخت  ٤ٗا٢ ثشاػبدت٘ٝ 

ا٘تمبَ ثبػ م   ٤ٗا. ضٛد ٣ٔثٝ ضشوت فشٚضٙذٜ ٔٙتمُ  ذاس٤خشدتس اص ضشوت  100ٔؼبّٔٝ 

دتس و بٞص   60 ضا٥ٖ  ٔث ٝ   ذاس٤  خشدس ضشوت  )اِف(٣٤ ضخع داساخٛاٞذ ضذ اسصش 

خٛاٞذ و شد.   ذا٥پ ص٤افضادتس  ٢90 دس دس ضشوت فشٚضٙذٜ ٣٤ٚ داساوٙذ أب اسصش  ذا٥پ

ٝ ضذ٠ تدبست ا٘دبْ ٌشفت ٝ اس ت ٚ    شفت٤ٝپزٔؼبّٔٝ ثش اسبس اغَٛ  ٤ٗااٌشچٝ  ٢ ا ٔؼبّٔ 

 خٛاٞذ ضذ. غ٥٥تضداساٖ  ٢ اص سٟبْا ػذ٣ٜ است، أب ثب ا٘دبْ آٖ ٔٙبفغ ٚالؼ
 

 اضخبظ ياثستٍ(. مذل فزضي معبملٍ ثب 4ومًدار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ضخع اِف

 ضشوت فشٚضٙذٜ ضشوت خش٤ذاس

% اص سٟبْ 60اِف ٔبِه 

 ضشوت خش٤ذاس است

% اص سٟبْ 90اِف ٔبِه 

 ضشوت فشٚضٙذٜ است

 وٙذضشوت خش٤ذاس تد٥ٟضات سا اص ضشوت فشٚضٙذٜ خش٤ذاس٢ ٣ٔ
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ٖ ٢ اعلاػ بت دس ٔ ٛسد ٘ح ٠ٛ    آٚس خٕغثٝ ٔٙظٛس  ٢ دس ٔمبثّ ٝ ث ب ٔؼبّٔ ٝ ث ب     ٌ زاس  ل ب٘ٛ

ٝ  پشس ص ٥١تٟ، ٤ب٘ىٛف ٚ ٕٞىبساٖ الذاْ ث ٝ  شا٤ٖٔذاضخبظ ٚاثستٝ  ٣ ط  ٤آصٔب٣٤ ٞ ب  ٘بٔ 

 ٤ٗ  ا بف ت ٤دسلشاس داد٘ذ. ثؼ ذ اص   18ٔؤسس١ ػضٛ ِىس ٔب٘ذ٢ 9 بس٥اختوشدٜ ٚ آٖ سا دس 

٣ تٕ  بٔث  ٝ  ذ٤  خذ٢ ٞ  ب ٘بٔ  ٝ پشس  صٞ  ب،  ٢ دس آٖث  بصٍ٘ش٣ ٚ ط  ٤آصٔب٢ ٞ  ب ٙبٔٝپشسط  

٣ ساخ غ ث ٝ   ٔفػ ّ  حبت٥تٛض  ٘بٔٝ  پشسص ٤ٗا٣ ػضٛ اسسبَ ضذ. دس ٛلحم٢ ٞب ٔؤسسٝ

٣ ل بٖ٘ٛ وط ٛس   حذالّخٛاستٝ ضذ ٘ظشات  طب٤ٖا، اسائٝ ضذٜ ٚ اص فٛقٔؼب١ّٔ دٚ ضشوت 

 وٙٙذ: ب٥ٖثش٤صدس ٔٛسد ٔسبئُ  خٛد سا

 ٢ ٟ٘بدٜ ضذٜ است؟افشادٔؼبٔلات ثش ػٟذ٠ چٝ  ٤ٍٙٝ٘ٛا ذ٥٤تأثش اسبس لبٖ٘ٛ  .1

 ئ ت ٥ٞ ب٤ ش٤ٜٔذ ئت٥ٞٔؼبّٔٝ ثٝ اعلاع  ٤ٗادسٔٛسد  ذ٤ثب٢ ٔٛاسدثش اسبس لبٖ٘ٛ چٝ  .2

 ٌشاٖ اٚساق ثٟبداس ثشسذ؟ ، تٙظ٥ٓسٟبٔذاساٖ٘ظبس، 

٢ حك وٙتشَ ثش عج ك ل بٖ٘ٛ   داساذاساٖ سٟبٔٚ  ش٤ٜٔذ ئت٢ٞ٥ اػضب، شا٤ٖٔذ ف٤ٚظب .3

 ؟ست٥چ

 ؟ذ٥وطثٝ چبِص  تٛاٖ ٣ٔاػتجبس ٔؼبٔلات سا چٍٛ٘ٝ  .4

ث ٝ   ت٤  حٕباص اٚ  تٛا٘ذ ٣ٔاص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ضشس وٙذ، لبٖ٘ٛ چٍٛ٘ٝ  ذاس٤خشچٝ چٙب٘ .5

 ػُٕ آٚسد؟

 اثجبت ضٛد؟ ذ٤ثب٣، دس ٞش ٔٛسد چٝ ٔٛاسد٢ لب٘ٛ٘ ٢ٞب ت٤حٕبٔٙذ ضذٖ اص  ٢ ثٟشٜثشا .6

ثٝ ػٙ ٛاٖ   ذ٤ثب٣ وس٣، حست ٔٛسد چٝ لب٘ٛ٘ٔػشح  ف٤ٚظبدس غٛست ػذْ ا٘دبْ  .7

 ؟شد٥ٌبْ لشاس ٍٛ ثٛدٜ ٚ دس غٛست ِضْٚ ٔٛسد اتٟٔسئَٛ پبسخ

ت ب چ ٝ ا٘ ذاصٜ     ٥ٓٔستمش٥غٚ  ٥ٓٔستم٣٤ افشاد ٔسئَٛ ثٝ غٛست لضب ت٥تؼمسِٟٛت  .8

 است؟

تب چٝ ا٘ذاصٜ تٛس ظ   بص٣٘٥ ثٝ اعلاػبت ٚ حك اوتطبف اعلاػبت ٔٛسد دستشس ضا٥ٖٔ .9

 لشاس ٌشفتٝ است؟ ت٤حٕبلبٖ٘ٛ ٔٛسد 



 419...   ختتكطًرَبي مى زد ثز ارسش ثبسار سزمبيٍداران خُ تأثيز حمبيت اس حقًق مبلكيت سُبم

ٌ ٢ ث شا ٣ ضذٜ دس ل بٖ٘ٛ  ٥ٙث ص٥پٞب ٚ خشائٓ  ٔدبصات .10 ٔؼ بٔلات  ٢ اص ا٘د بْ  ش٥خّ ٛ

 داساٖ چٍٛ٘ٝ است؟ ٔتؼبسؼ ثب حمٛق سٟبْ
 

   :ستفبدٜ لشاس ٌشفتٝ، ػجبستٙذاص٣ وٝ ثشا٢ پبسخ ثٝ ا٤ٗ سٛاتت ٔٛسد أمشساتٚ  ٥ٗلٛا٘

 ٞب؛ لبٖ٘ٛ ضشوت .أ 

 ٣ ٚ تدبست؛ٔذ٘لبٖ٘ٛ  .ة 

 ٣٤؛لضب ٤١سٚ .ج 

 ؛ٚ ٔمشسات ٔشثٛط ثٝ ثبصاس اٚساق ثٟبداس ٘بٔٝٗ ٥٤آ- .د 

 ؛دس ثبصاس اٚساق ثٟبداس شش٤پز ٥ٗلٛا٘ .ٜ 

 ٣؛ٔذ٣٘ دادسس ٥٤ٗآلبٖ٘ٛ   .ٚ 

 لبٖ٘ٛ خضا.  .ص 
 

٣ إِّّ  ٗ ٥ث  دا٘بٖ ػض ٛ ٔؤسس ١    ٢ حمٛقس٢ٛ اسسبَ ضذٜ اص ٞب پبسخ ك٥تحمٌشٜٚ  ٤ٗا

 ٤ٗ  ا ٛس ت ٥پ٣ و ٝ ث ٝ   ٔمشساتٚ  ٥ٗلٛا٘ٞب ثب  ٣ ا٘غجبق آٖثشسسِىس ٔب٘ذ٢ سا ثٝ ٔٙظٛس 

٣ غ حت  ثشسس  خٟ ت   ت٤ٟ٘ب٣ لشاس داد٘ذ. دس ثشسس٣ ٚ بث٤اسصٞب اسائٝ ضذ، ٔٛسد  پبسخ

٢ وذٌ زاس وٝ  ٤ٗااص  ٙب٥ٖاعٕدا٘بٖ غٛست ٌشفت ٚ  حمٛق ٤ٗا٢ ٞب پبسخ٢ وٝ اص ش٥تفس

ٌشٜٚ الذاْ ثٝ اسس بَ اعلاػ بت    ٤ٗا٣ وطٛسٞب لبثُ استفبدٜ است، تٕبٔاعلاػبت دس  ٤ٗا

 ت٤  ٟ٘بف ٚ دس ٢ ٔختّ  وطٛسٞبدا٘بٖ  ٞب ٚ اسسبَ آٖ ثٝ حمٛق ٘بٔٝ پبسخ ٤ٗاضذٜ اص  ٥ٝتٟ

 دا٘بٖ، وشد. حمٛق ٤ٗا٣ ثب حضٛس وٙفشا٘س٢ ثشٌضاس
 

 . معزفي اجشاي ضبخع حمبيت اس سُبمذاران خزد1-4

ثٙذ٢ ٘ظشات سس ٥ذٜ ث ٝ ا٤ ٗ ٘ت٥د ٝ سس ٥ذ٘ذ و ٝ ساٞىبسٞ ب٢         ا٤ٗ ٌشٜٚ تحم٥ك ثب خٕغ

ٞب ا٤ ٗ اس ت و ٝ     ٤ى٣ اص سأٜتفبٚت٣ دس ٔمبثّٝ ثب ٔؼبٔلات ٔؼبسؼ ٔذ٤شاٖ ٚخٛد داسد. 

 سفتبسٞب٢ ٔٙبست افشاد دس٥ٌش دس ا٤ٗ ٔٛضٛع تٛسظ ل بٖ٘ٛ ٔ ٛسد حٕب٤ ت ل شاس ٥ٌ شد.     
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 س٤ٚىشد د٤ٍش ٚض غ ٔد بصات اص خّٕ ٝ خش٤ٕ ٝ ٚ ص٘ ذاٖ دس ٔ ٛسد       )وٙتشَ خػٛغ٣(

 دٞٙذٌبٖ ا٤ٗ ٔؼبٔلات است. ا٘دبْ
 

 يخػًغ. كىتزل 1-1-4

س ت و ٝ   ٣ ال ذٔ  ٥ٗ٘خس ت ، شا٤ٖٔذ٣ ثش ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ثب اضخبظ ٚاثستٝ خػٛغوٙتشَ 

ٔؼبٔلات ثشداسد. وٙتشَ خػٛغ٣ اص عش٤ ك ِ ضْٚ    ٌٛ٘ٝٗ ٤ا٢ ٔمبثّٝ ثب ثشا تٛا٘ذ ٣ٔلبٖ٘ٛ 

تأ٥٤ذ ٔؼبٔلات پ٥ص اص ا٘دبْ آٖ، حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شاٖ دس غٛست ا٘دبْ ا٤ ٗ ٘ ٛع اص   

 ْ ض ٛد. دس   داساٖ خ شد ػ٥ّ ٝ ٔ ذ٤شاٖ اػٕ بَ ٔ ٣      ٔؼبٔلات ٚ سِٟٛت الذاْ لضب٣٤ س ٟب

٥ص اص ا٘دبْ ٔؼبّٔ ٝ لبث٥ّ ت اػٕ بَ داض تٝ ثبض ذ، وٙت شَ       غٛست٣ وٝ وٙتشَ خػٛغ٣ پ

ٚ دس غٛست اػٕبَ وٙتشَ پس اص ا٘د بْ ٔؼبّٔ ٝ وٙت شَ خػٛغ ٣      19خػٛغ٣ پ٥ط٣ٙ٥

 .( ,Shleifer and Vishny, 1986Dyck and Zingales 2004)ضٛد  ٘ب٥ٔذٜ ٣ٔ 20پس٣ٙ٥
 

 . كىتزل عمًمي1-4-2

ٝ ٤خش، ت٤ٔح ذٚد ٣ ٔب٘ٙذ ٔمشساتٚ  ٥ٗلٛا٘ساٞىبس د٤ٍش، ٚضغ  ٢ ث شا ٣ ص٘ ذاٖ  حت  ٚ  ٕ 

ا٘ذ، ثشا٢ خ٥ٌّٛض٢  وشدٜ ذ٥٤تأٔؼبٔلات سا  ٤ٗا٣ وٝ وسب٢٘ حك وٙتشَ ٚ داساسٟبٔذاساٖ 

٣ دس ٘ظش ٌشفتٝ ض ذٜ  لب٢٘ٛ٘ ٞب ٔدبصاتاص ٚلٛع ا٤ٗ ٔؼبٔلات است. اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ 

٢ ض ذٜ اس ت. ٘خس ت،    آٚس خٕ غ  ٤ٛسٙبسٔؼبٔلات دس دٚ  ٤ٗا٢ اص ا٘دبْ ش٥خ٢ٌّٛ ثشا

 ٥١  و٣ّ و ٝ  غٛستوٙٙذ٠ ٔؼبّٔٝ دس  ذ٥٤تأافشاد  ٥١و٢ّ )اِف( ٚ ثشا٣ لب٣٤٘ٛ٘ ٞب ت٤ٔحذٚد

٢ ٞ ب  ت٥  ٔحىٛٔ ظ٤ض شا  ٤ٗا. دس ثبضذ ٣ٔٞب اخز ضذٜ ثبضذ،  ٘بٔٝ ٚ ٔٛافمت ٞب ٢افطبسبص

 .  ضٛد ٣ٔ ٥٥ٗتؼٔبَ ٘بٔطشٚع،  ٥ُتحػاسبس لػذ ٔدشٔب٘ٝ خٟت ٣٤ ثش خضا

٣ ٔٛسد لب٘ٛ٘ ٤ٗٔٛاص ت٤سػب٣ است وٝ ٔؼبّٔٝ ثذٖٚ غٛستدْٚ، تطذ٤ذ ٔدبصات دس 

 . (Djankov et al. 2008)لشاس ٌشفتٝ ثبضذ  ذ٥٤تأ

ْ   دس خذَٚ ص٤ش اخضا٢ تطى٥ُ داساٖ خ شد دس لبث ُ    دٞٙذ٠ ضبخع حٕب٤ ت اص س ٟب

ذاساٖ ثب٘ ه  س ٟبٔ ٔؼبّٔٝ ثب اضخبظ ٚاثستٝ ٔذ٤شاٖ، وٝ ٔجٙب٢ ت١٥ٟ ضبخع حٕب٤ ت اص  

 س ٌشفتٝ، اسائٝ ضذٜ است.خٟب٣٘ لشا
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 داران خزد (. معزفي اجشاي تطكيل دَىذٌ ضبخع حمبيت اس سُبم2) جذيل

 ضبخع الشام ثٍ افطبء -الف

 اي از شبخص کنترل و پيشگيري از طريق افشبي اطلاعبت خلاصه .0 -الف

 ػٙٛاٖ ضبخع حبت٥تٛض

. شا٤ٖٔ ذ ٢ خػٛغ٣ اص ٔؼبّٔ ٝ ث ب اض خبظ ٚاثس تٝ     ش٥ط٥ٍپضبخع وٙتشَ ٚ 

 ص٥پ  ٚ ثش٘بٔ ٝ اص   ٙفغ٤شر٥غذاساٖ ٔؼبّٔٝ تٛسظ سٟبٔ ذ٥٤تأ٢ ٞب ضبخعٔتٛسظ 

 ٢ اعلاػبت.افطب٢ ثشاضذٜ  ٥٥ٗتؼ

٢ خػٛغ٣ اص ش٥ط٥ٍپوٙتشَ ٚ 

ٔؼبّٔٝ ثب اضخبظ ٚاثستٝ 

 شا٤ٖٔذ

، ذاس٤  خشافطب تٛسظ  -2، ٙفغ٤ر ش٥غتٛسظ سٟبْ داساٖ  ذ٥٤تأ -1: ٣اسبس٢ اخضا

 ٔستمُ٘ظبست  -4، )اِف(افطب تٛسظ  -3
 ٣ ضبخعاسبس٢ اخضا

 دهي اجساي تشکيل دهندة شبخص و شيوة نمره .8-الف

 دٞٙذٜ ٥ُتطى٢ اخضا حبت٥تٛض

ٚ دس  1ض ٛد ٕ٘ ش٠    ذ٥٤  تأ ٙفغ٤شر٥غداساٖ  ٢ سٟبْسٛاٌش تصْ ثبضذ ٔؼبٔلات اص 

 خٛاٞذ داضت. 0غٛست ٕ٘ش٠  ٤ٗاش٥غ

ٔؼبٔلات تٛسظ سٟبْ  ذ٥٤تأ

 ٙفغ٤شر٥غداساٖ 

 ٤ٗ  ااص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ ضٛد. ػ ذد   ص٥پٚ  ذاس٤خشتٛسظ  ذ٤ثب٢ وٝ افطبسبص

 3/1 ش٤ص٢ ٞشوذاْ اص ٔٛاسد افطبسبصخٛاٞذ ثٛد. ثٝ ٔٛخت  1تب  0 ٥ٗثضبخع 

اس ت،   ذاس٤  خش% سٟبْ ض شوت  60ٔبِه  )اِف( -1ٕ٘شٜ تؼّك خٛاٞذ ٌشفت: 

٢ ٕٞ ١ اس ٙبد ٚ س ٝ    افط ب  -3% اص ضشوت فشٚضٙذٜ است، 90ٔبِه  )اِف( -2

 -ٔؼبّٔ ٝ، ج  ٥ٗػٛض   ضا٥ٖ  ٔ٘ ٛع ٚ   -، ةٞ ب  ٤ ٣ داسا ف٥تٛغ-اِف: ش٤صٔٛسد 

 .ٕت٥لوبُٔ   ٥تٛض

 ذاس٤خش٢ اعلاػبت تٛسظ افطب

 ٤ٗ  ااص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ ضٛد. ػ ذد   ص٥پٚ  )اِف(تٛسظ  ذ٤ثب٢ وٝ افطبسبص

ٝ  چ٥ٞ. اٌش لبٖ٘ٛ خٛاٞذ ثٛد 1تب  0 ٥ٗثضبخع  ٣ ٙ  ٥ث ص٥پ  ٢ سا افطبس بص  ٌٛ٘ 

أى بٖ ض شس    ب٥ٖ  ثچٝ تٟٙ ب  خٛاٞذ ثٛد. چٙب٘ 0ضبخع  ٤ٗا٘ىشدٜ ثبضذ، ػذد 

چ ٝ  خٛاٞذ ثٛد. چٙب٘ 2/1ذ، ػذد ضبخع ٣ ثبضاِضأذاساٖ ٔؼبّٔٝ ثٝ حبَ سٟبٔ

خٛاٞ ذ   ٢1 ٔسبْٚ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ٔؼبّٔٝ ثبضذ، ٢ تٕبافطبّٔضْ ثٝ  )اِف(

 ثٛد.

 )اِف(٢ اعلاػبت تٛسظ افطب

٣ ٙ  ٥ث ص٥پ  ضبخع، اٌش لجُ اص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ٘ظبست ٔثجت ث ش ٔؼبّٔ ٝ    ٤ٗاػذد 

ٚ حسبثذاس ٔستمُ(،  ب٣ ٤ٔبِٔتخػع ٔسبئُ  ٥١ّثٛسضذٜ ثبضذ ) ٚ دس  ٢1 ٔس ب

 خٛاٞذثٛد. ٢0 ٔسبٚغٛست  ٤ٗاش٥غ

 ٘ظبست ٔستمُ

 ٌفتٝ ص٥پٔتٛسظ ص٤شچٟبس ضبخع 
٢ خػٛغ٣ اص ش٥ط٥ٍپوٙتشَ ٚ 

 ٢ اعلاػبتافطب ك٤عش
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 خزد پس اس اوجبم معبملٍ ي اقذامبت سُبمذاران يزانمذ يتضبخع مسئًل -ة

 اي از شبخص مسئوليت مديران پس از انجبم معبمله و اقدامبت سهبمداران خلاصه .0-ة

 ػٙٛاٖ ضبخع حبت٥تٛض

پس اص ا٘دبْ ٔؼبّٔ ٝ ٚ ال ذأبت س ٟبٔذاساٖ، ض بُٔ      شا٤ٖٔذ ت٥ٔسئِٛضبخع 

٢ ا٘د بْ ٌشفت ٝ   خغبٞ ب ٢ اعلاػبت ٚ سِٟٛت اثج بت  ا دٚس٢ٜ افطبسبصٔتٛسظ 

 است. 1تب  0 ٥ٗث٢ ػذدض٥٘ضبخع  ٤ٗااست. 

پس اص ا٘دبْ  شا٤ٖٔذ ت٥ٔسئِٛ

 ٔؼبّٔٝ ٚ الذأبت سٟبٔذاساٖ

اص ػٙبغ ش ض بخع    هٞ ش ٤    -1ضبخع ػجبستٙذ اص:  ٤ٗا٣ اسبس٢ اخضا ٥ٗاِٚ

 -3ل شاس ٌ شفتٗ،    ت٥  ٔٛسدتؼم -2، ب٥ٝ٘سب٣ِ دٞ ٌضاسش٢ اعلاػبت دس افطبسبص

د ا٘د بْ ٔؼبّٔ ١   سِٟٛت ٔس ئَٛ ل شاس دادٖ )اِ ف( دس ٔ ٛس     -4فسخ ٚ اثغبَ، 

وٙٙ ذ٠  ذ٥٤تأ٢ اػض ب سِٟٛت ٔس ئَٛ ل شاس دادٖ    -5ذاساٖ، ٔؼبسؼ ثب حك سٟبٔ

 ٣ ثٝ ٔذاسن ٚاعلاػبت.دستشس -6ٔؼبّٔٝ، 

٣ ٚالؼ٣ وٙتشَ اسبس٢ اخضا

 ٣خػٛغثخص 

 يده نمره يوةدهندة شبخص و ش يلتشک ياجسا .8 -ة

 دٞٙذٜ ٥ُتطى٢ اخضا حبت٥تٛض

 ٤ٗ  ا٢ س بت٘ٝ(.  ٞ ب  ٌ ضاسش ٢ ) ا دٚس٢ٜ ٞب ٢افطبسبص٢ افطب دس ثشأٛاسد تصْ 

ٕ٘ شٜ   5/1 ش٤  ص٢ ٞش و ذاْ اص ٔ ٛاسد   افطب٢ اصاخٛاٞذ ثٛد. ثٝ  1تب  0 ٥ٗثػذد 

)اِ ف(  -2اس ت.،   ذاس٤خش% اص سٟبْ ضشوت 60)اِف( ٔبِه  -1: شد٥ٌ ٣ٔتؼّك 

سٟبْ تح ت تّٕ ه )اِ ف( ث ٝ      -3% اص سٟبْ ضشوت فشٚضٙذٜ است، 90ٔبِه 

٣، ٚو بِت حسبة  ك٤عش) سٟبْ اص  ضٛد ٢ٔ٣ ٍٟ٘ذاس٢ ٢ٚ سٛدٔٙذ تٛسظ ا ٌٛ٘ٝ

 -4(. ض ٛد  ٣ٕت٤ش٤ٔ ذ ب٢ ٤ٍٟ٘ ذاس ٢ وبسٌضاسثب٘ه  بضشوت ٤ ك٤عشاص  ب٣ ٤أب٘ت

 ك٤  عش٢ ٔث بَ اص  ث شا ) ض ٛد  ٣ٔتٛسظ )اِف( اداسٜ  ٥ٓٔستمش٥غسٟبْ ثٝ غٛست 

س ٝ   ب٣ اعلاػبت تصْ دس ٔٛسد ٔؼبّٔٝ ٤تٕبٔ -5(، ٤ًّٙٞذب٣ ٤فشػضشوت  ه٤

٘ ٛع ٚ ٔم ذاس    -٢، ةٞ ب  ٣٤داساوبُٔ  ف٥تٛغ -: اِفذ٤آ ٣ٔ٣ پ٢ وٝ دس ٔٛسد

 .ٕت٥لوبُٔ دس ٔٛسد   ٥تٛض -ٔؼبّٔٝ، ج ٥ٗػٛض

 ٤بعلاػبتا دٚس٢ٜ افطب

ِٛ ب)اِ ف( ٤ % اص داس٘ذٌبٖ سٟبْ ثتٛا٘ٙذ 10اٌش حذالُ   بٔؼبّٔ ٝ ٤    ذ٥٤  تأ ٥ٗٔس ئ

ثٝ ٚاسغ١ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ث ٝ ض شوت ٚاسد ض ذٜ اس ت      ى٤ٝضشسٞشدٚ سا ثٝ ػّت 

تؼّ ك خٛاٞ ذ    0غ ٛست ٕ٘ ش٠    ٤ٗاش٥  غٚ دس  1لشاس دٞٙذ، ٕ٘ش٠  ت٥تؼمتحت 

 ٌشفت.

 دس ٔمبْ اتٟبْ ستبد٤ٖا

چٝ فسخ  است. چٙبٖ 1تب  0 ٥ٗثضبخع  ٤ٗاسِٟٛت اثغبَ ٚ فسخ ٔؼبّٔٝ. ػذد 

ٔؼبّٔ ٝ وٙٙ ذٌبٖ، ػ ذْ ٘ف غ دس ا٘د بْ       ت٥س ٛء٘ ٔؼبّٔٝ تٟٙب دس غٛست اثجبت 

 ٤ٗ  اث ٝ   0ثٝ ػّت ػذْ تد ب٘س ٔؼبّٔ ٝ لبث ُ فس خ ثبض ذ، ٕ٘ ش٠        بٔؼبّٔٝ ٚ ٤

 اثغبَ، فسخ
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ٔض ش ث ٛدٖ لبث ُ     ٥ُ  د٣ِ وٝ ٔؼبّٔٝ ثٝ غٛستضبخع تؼّك خٛاٞذ ٌشفت. دس 

٣ و ٝ ٔؼبّٔ ٝ ث ٝ    غٛست. دس شد٥ٌ ٣ٔضبخع تؼّك  ٤ٗاثٝ  5/0فسخ ثبضذ، ٕ٘ش٠ 

 1ض بخع ٕ٘ ش٠    ٤ٗأٙبفغ لبثُ فسخ ثبضذ ثٝ  شت٤ٔغبب٘بػبدت٘ٝ ثٛدٖ ٚ ٤ ٥ُدِ

 تؼّك خٛاٞذ ٌشفت.

ث ٝ ٔٛخ ت    ش٤ٔذ٣ وٝ غٛستخٛاٞذ داضت. دس  1تب  0 ٥ٗث٢ ػذدضبخع  ٤ٗا

ى ٝ تٟٙ ب دس غ ٛست اثج بت     ٤ٙا بٔؼبٔلات ٔسئَٛ ٚال غ ٘ط ٛد ٤     ٤ٍٝ٘ٛٙاا٘دبْ 

ض بخع   ٤ٗ  اإٞبَ فبحص ٔسئَٛ ضٙبختٝ ضٛد،  ب، لػذ ٔدشٔب٘ٝ ٚ ٤ت٥سٛء٘

دس ٔؼبّٔ ٝ دس غ ٛست إٞ بَ ٚ     ٙفغ٤شر٤ٔ ذ ٣ غٛستخٛاٞذ داضت. دس  0ٕ٘ش٠ 

ٕ ثش  ب٣ ٔسئَٛ ضٙبختٝ ضٛد ٤دلت ٣ث  شٌ زاس ٥تأثوٙٙ ذ٠ ٔؼبّٔ ٝ   ذ٥٤تأٌ شٜٚ   ٥ٓتػ 

٣ و ٝ  غٛستضبخع دس  ٤ٗاخٛاٞذ ثٛد. ػذد  5/0ضبخع  ٤ٗاثٛدٜ ثبضذ، ػذد 

ٔض ش ث ٛدٖ ٔس ئَٛ     بٔؼبّٔٝ دس غ ٛست ٘بػبدت٘ ٝ ث ٛدٖ ٤      ٤ٗادس  ٙفغ٤رش٤ٔذ

 خٛاٞذ ثٛد.٢1 ٔسبٚضٙبختٝ ضٛ٘ذ، 

 سِٟٛت ٔؤاخز٠

 ا٘دبْ ٥ُدِ)اِف( ثٝ 

 ٔؼبّٔٝ

 ذ٥٤  تأ٢ اػض ب ٣ و ٝ  غ ٛست خٛاٞذ داض ت. دس   1تب  0 ٥ٗث٢ ػذدضبخع  ٤ٗا

و ٝ   ٤ٗابٔؼبٔلات ٔسئَٛ ٚالغ ٘طٛ٘ذ ٤   ٌٛ٘ٝ ٤ٗاوٙٙذ٠ ٔؼبّٔٝ ثٝ ٔٛخت ا٘دبْ 

٢ فبحص ٔس ئَٛ  اٍ٘بس سُٟ ب، لػذ ٔدشٔب٘ٝ ٚ ٤ت٥سٛء٘تٟٙب دس غٛست اثجبت 

 ذ٥٤  تأ٢ اػض ب ٣ غ ٛست خٛاٞ ذ داض ت. دس    0ضبخع ٕ٘ش٠  ٤ٗاضٙبختٝ ضٛد، 

 ٤ٗ  ا ٣ ٔس ئَٛ ض ٙبختٝ ض ٛد، ػ ذد    دلت   ٣ث  وٙٙذ٠ ٔؼبّٔٝ دس غٛست إٞبَ ٚ 

وٙٙ ذ٠  ذ٥٤تأ٢ اػض ب ٣ وٝ غٛستضبخع دس  ٤ٗاخٛاٞذ ثٛد. ػذد  5/0ضبخع 

 ٤ٗ  أضش ثٛدٖ ٔسئَٛ ضٙبختٝ ضٛ٘ذ، ػذد  بٔؼبّٔٝ دس غٛست ٘بػبدت٘ٝ ثٛدٖ ٤

 خٛاٞذ ثٛد. ٢1 ٔسبٚضبخع 

 ذوٙٙذٌب٥٤ٖتأسِٟٛت ٔؤاخز٠ 

 ٔؼبّٔٝ

ضبخع دس غٛست ٚخ ٛد   ٤ٗااص ٕ٘ش٠  4/1است. 1تب  0 ٥ٗثضبخع  ٤ٗاػذد 

% اص س ٟبْ  ٢10 و ٝ ح ذالُ   ذاسس ٟبٔ  -1:شد٥  ٌ ٣ٔتؼّك  ش٤صاص ٔٛاسد  هٞش ٤

٣ ثشسس  ٢ ثشاذ٤  ٕ٘باص دادٌ بٜ دسخٛاس ت    تٛا٘ ذ  ٣ٔ  داسد  بس٥اختضشوت سا دس 

خٛاٞ بٖ ثتٛا٘ ذ اص خٛا٘ ذٜ     -٣2 ثفشس تذ.  ثبصسس  ثٝ ض شوت   ذاس٤خشالذأبت 

تصْ ثبض ذ ث ٝ دادٌ بٜ اسائ ٝ      ص٤ادػ ب ٢ اثجبت ثشا٢ سا وٝ سٙذثخٛاٞذ ٞشٌٛ٘ٝ 

 ذ٥٤تأسا ٔٛسد  ص٤ٞب سؤاَثبضذ دادٌبٜ  بص٥٘ ٙى٤ٝاخٛاٞبٖ ثتٛا٘ذ ثذٖٚ  -3، ذ٤ٕ٘ب

ٝ ٤اخٛاٞبٖ ثتٛا٘ذ ثذٖٚ  -٣4 اص خٛا٘ذٜ ثپشسذ، سؤاِلشاس دٞذ، ٞش  ث ٝ   بص٥  ٘ ٙى 

٢ دادٌبٜ ثبضذ، ٞشٌٛ٘ٝ سؤاَ اص اضخبظ ثبِ م ثپشس ذ.   سٛاص  ص٤ٞب سؤاَذ٥٤تأ

خٛاٞ بٖ ثتٛا٘ ذ    -1تؼّ ك خٛاٞ ذ ٌشف ت:     ش٤  صٞش وذاْ اص ٔٛاسد ٕ٘شٜ ثٝ  8/1

٣ دادٌ بٜ داض تٝ   لجّذ٥٤  تأث ٝ   بص٥٘أش  ٤ٗاخٛا٘ذٜ سا ٔٛسد استٙغبق لشاس دٞذ أب 

 ٔذاسن٣ ثٝ دستشسسِٟٛت 



 4931(، ثُبر ي تبثستبن 8تحقيقبت مبلي اسلامي، سبل چُبرم، ضمبرٌ ديم )پيبپي   418

أ ش   ٤ٗ  اخٛاٞبٖ ثتٛا٘ذ اضخبظ ثبِم سا ٔٛسد استٙغبق لشاس دٞذ أ ب   -2ثبضذ.

 ٣ دادٌبٜ داضتٝ ثبضذ.لجّذ٥٤تأثٝ  بص٥٘

 سِٟٛت اثجبت خغب ٌفتٝ ص٥پٔتٛسظ ضص ضبخع 

 Djankov et al. 2008 ٔأخز:
 

 ي سًُلت آن يزانمذ يٍعل ييضبخع اقذام قضب -ج

 اي از شبخص اقدام قضبيي عليه مديران و سهولت آن خلاصه .0-ج

 ػٙٛاٖ ضبخع حبت٥تٛض

٣ دس ٘ظ ش ٌشفت ٝ ض ذٜ    لب٢٘ٛ٘ ٞب ٔدبصاتٚ  شا٤ٖٔذ ٥ٝػ٣٤ّ لضبضبخع الذاْ 

٢ ٞ ب  ٢افطبس بص ٔؼبّٔ ٝ ٚ تٕ بْ    ذ٥٤  تأ٣ وٝ تٕبْ ٔشاحُ غٛست، دس طب٤ٖا٢ ثشا

 تصْ ا٘دبْ ضذٜ ثبضذ

 ضبخع الذأبت

 ٚ شا٤ٖٔذ ٥ٝػ٣٤ّ لضب

 سِٟٛت آٖ

 :ضٛد ٢ٔ٣ ثٙذ دسخٝ 1تب  0ضبخع اص  ٤ٗا

 وٙٙذ٠ ٔؼبّٔٝ، ذ٥٤تأ٢ افشاد ثشا ٤ٕٝخش. 1 

 ٔؼبّٔٝ، ذوٙٙذٌب٥٤ٖتأ٢ ثشاثٝ ص٘ذاٖ  ت٥ٔحىٛٔ. 2 

 ٢ )اِف(،ثشا ٤ٕٝخش. 3 

 ٢ )اِف(،ثشاص٘ذاٖ  ت٥ٔحىٛٔ. 4 

 ٢ٚ.٢ س٢ٛ  اعلاػبت تصْ اص افطب٢ )اِف( دس غٛست ػذْ ثشا. ص٘ذاٖ 5 

 ضبخع دٞٙذ٠ ٥ُتطى٢ اخضا

 دهي اجساي تشکيل دهندة شبخص و شيوة نمره .8-ج

 دٞٙذٜ ٥ُتطى٢ اخضا حبت٥تٛض

ٝ ٤خشوٙٙ ذ٠ ٔؼ بٔلات سا    ذ٥٤تأ٣ وٝ ثتٛاٖ افشاد غٛستدس  ٚ دس  1و شد ػ ذد    ٕ 

 .شد٣ٌ٥ ٔضبخع تؼّك  ٤ٗاثٝ  0غٛست ػذد ٤ٗاش٥غ

٢ افشاد ثشا٣ ٔبِ ٤ٓخشا

 ٔؼبٔلات وٙٙذ٠ ذ٥٤تأ

٣ و ٝ تٕ بْ   غ ٛست وٙٙ ذ٠ ٔؼبّٔ ٝ دس    ذ٥٤  تأ٢ اف شاد  ث شا حذاوثش ٔ ذت ص٘ ذاٖ   

 ثبضذ. ذ٥ٜسس ب٤ٖپبٚ ٔشاحُ ٔٛافمت ثب ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ثٝ  ٞب ٢افطبٌش

 ٢ افشادثشاص٘ذاٖ 

 وٙٙذ٠ ٔؼبٔلاتذ٥٤تأ

٣ ٔشاح ُ  تٕ بٔ ٢ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ثؼ ذ اص ا٘د بْ   ثشا٣ وٝ ثتٛاٖ )اِف( سا غٛستدس 

ٝ ٤خشٔؼبّٔٝ،  ذ٥٤تأ٢ ثشابص٥٘ٔٛسد  ٚ ض بخع   ٤ٗ  او شد ػ ذد    ٕ  ٚ دس  ٢1 ٔس ب

 خٛاٞذ ثٛد. ٢0 ٔسبٚغٛست  ٤ٗاش٥غ

 ٢ثشا٣ ٔب٤١ِٕخش

 )اِف(

٢ ٚ ٔشاحُ افطبسبص٣ وٝ تٕبْ ٔٛاسد غٛست٢ )اِف( دس ثشاحذاوثش ٔذت ص٘ذاٖ 

 ثبضذ. ذ٥ٜسسٔؼبّٔٝ ثٝ ا٘دبْ  ذ٥٤تأ
 ٢ )اِف(ثشاص٘ذاٖ 

ٔؼبّٔٝ  -پسش )اِف(- شػب٤ُٔٔذ٣ وٝ غٛست٢ )اِف( دس ثشاحذاوثش صٔبٖ ص٘ذاٖ 

ٝ ٤أدٕغ سٟبٔذاساٖ، ثٝ ا٘دبْ ثشسب٘ذ ٚ  ب٤ ٥ٞئت ٔذ٤شٜتٛسظ  ذ٥٤تأسا ثذٖٚ   ٙى 

٢ )اِف( دسغٛست ثشاص٘ذاٖ 

٢ اعلاػبت تصْ افطبػذْ 
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٢ ث شا ٔؼبّٔ ٝ   ٤ٗ  ا٣٤ و ٝ ٕٔى ٗ اس ت    ض شسٞب ث ٝ   شػب٤ُٔٔ ذ ٘ٝ )اِف( ٚ ٘ٝ 

 ٘ىٙذ.سٟبٔذاساٖ داضتٝ ثبضذ اضبسٜ 

 ٢ٚ٢ سٛاص

 ٌفتٝ ص٥پٔتٛسظ پٙح ضبخع 
 ٥ٝػ٣٤ّ لضبضبخع الذاْ 

 ٚسِٟٛت آٖ شا٤ٖٔذ

Djankov et al. 2008 
 

 . معزفي مذل ي ثزآير آن1

داساٖ خشد وٝ تٛسظ ثب٘ه خٟ ب٣٘ ٚ ث ش ٔجٙ ب٢ تحم٥ ك ا٘د بْ       ضبخع حٕب٤ت اص سٟبْ

ضٛد، س ٝ ٔؤِف ٝ ث شا٢ س ٙدص      ت٥ٟٝ ٣ٔ 2008ضذٜ تٛسظ ٤ب٘ىٛف ٚ ٕٞىبساٖ دس سبَ 

ٝ   ٥ت حٕب٤ت حمٛل٣ وطٛسٞب اص سٟبْٚضؼ ٞ ب   داساٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ضذٜ است. ا٤ ٗ ٔؤِف 

 ػجبستٙذ اص:

o ؛اِضاْ ثٝ افطب ٚ اظٟبس 

o ٖ؛حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شا 

o ِٟٛت الذاْ لضب٣٤ ػ٥ّٝ ٔذ٤شاٖس. 

 

ٞب٣٤ و ٝ ٕٞ ٝ س بِٝ ث ب      ٞب اص عش٤ك ٘تب٤ح حبغُ اص پشسص أت٥بصات ٔشثٛط ثٝ ا٤ٗ ٔؤِفٝ

ضٛد. تؼ ذاد ا٤ ٗ    ٕٞىبس٢ وطٛسٞب٢ ٔطبسوت وٙٙذٜ دس تحم٥ك ثب٘ه خٟب٣٘ ٔحبسجٝ ٣ٔ

ثشسس ٣ ا٤ ٗ   وطٛس ثٛدٜ است. سؤاَ اغ٣ّ وٝ ا٤ٗ تحم٥ك  185، 2013وطٛسٞب دس سبَ 

ذاساٖ خ شد ث ش ا٘ ذاص٠ ث بصاس س شٔب٤ٝ      م ٛق س ٟبٔ  وٝ آ٤ب ٥ٔضاٖ حٕب٤ت اص حٔسئّٝ است 

ٔذَ ا٘تخبث٣ ثشا٢ پبسخ ثٝ ا٤ٗ پشسص ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفت ٝ   تأث٥شٌزاس است ٤ب خ٥ش؟

 است، ثٝ غٛست ص٤ش است:
MCPT =� + �1 (DI) + �2 (DLI) + �3 (SS) + �4 Ln (gdp/pop) + �5 (PT) + �6 
(EC) + �7 Ln (Firms /POP) + � 
 

شٞب٢ تٛض٥ح٣ ٔذَ ػجبستٙذ اص اخضا٢ تطى٥ُ دٞٙذ٠ ضبخع حٕب٤ ت  ٥ٔتغ٥دس حم٥مت 

داساٖ خشد ٚ ٔتغ٥ش ٚاثس ت١ ٔ ذَ ػج بست اس ت اص ا٘ ذاص٠ ث بصاس س شٔب٤ٝ         اص حمٛق سٟبْ

 وطٛسٞب٢ ٔٙتخت.
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 ٔٙبثغ اعلاػبت٣ ٚ تؼش٤ف ٞش ٤ه اص ٔتغ٥شٞب٢ ٚاثستٝ ٚ تٛض٥ح٣ ٔذَ ٔٛسد ٘ظش دس 

 خلاغٝ ضذٜ است. () خذَٚ
 

 مًرد استفبدٌ در مذل زَبييمعزفي متغي (.9)جذيل 

 منبع تعريف ريمتغي

MCPT 

ا٘ذاص٠ )حدٓ( ثبصاس سشٔب٤ٝ وٝ ػجبست است اص ٘سجت 

ٞب٢ فؼبَ دس ثٛسس اٚساق  اسصش سٟبْ و١٥ّ ضشوت

 21آٖ وطٛس GDPثٟبداس ٤ه وطٛس ثٝ 

ٞب٢ ثب٘ه خٟب٣٘:  پب٤ٍبٜ دادٜ
http://data.worldbank.org 

DI ٖ22ضبخع افطبسبص٢ ٔذ٤شا 
ثب٘ه  doing buisnessعشح 

 خٟب٣٘:
www.doingbuisness.org 

DLI ٖ23ضبخع ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شا 
ثب٘ه  doing buisnessعشح 

 خٟب٣٘:

www.doingbuisness.org 

SS ٖ24ضبخع سِٟٛت الذاْ لضب٣٤ ػ٥ّٝ ٔذ٤شا 
ثب٘ه  doing buisnessعشح 

 خٟب٣٘:

www.doingbuisness.org 
 

شٞ ب  ٥شٞب٢ وٙتشَ ٔٛسد استفبدٜ دس ٔذَ سا ثٝ ٕٞشاٜ ٔمبتت٣ وٝ ا٤ ٗ ٔتغ٥ ٥٘٥ض ٔتغ٥ خذَٚ

 دٞذ. ٞب استخشاج ضذٜ ٚ ٔٙبثغ آٔبس٢ ٘طبٖ ٣ٔ اص آٖ
 

 زَبي كىتزلي. متغي(1) جذيل

 مبنبي استفبده از

 ر کنترليمتغي
 ر کنترليمتغي توضيحبت

(Djankov et al. 

2008) 

 ٍبس٤تٓ سشا١٘ ت٥ِٛذ ٘بخبِع داخ٣ِّ

 2003)ثش حست دتس آٔش٤ىب( دس سبَ 

ٞب٢ تٛسؼ١ خٟب٣٘ دس  ٔٙجغ: ضبخع
http://data.worldbank.org 

Ln(GDP/POP): 
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(López de Silanes 

et al. 2003) 

ٍِبس٤تٓ ٔذت صٔبٖ س١٤ٚ لضب٣٤ ثشا٢ ٚغَٛ وشدٖ 

 ٤ه چه ثشٌطت٣
http://www.doingbusiness.org/data 

صٔبٖ تصْ ثشا٢ 

ٚغَٛ وشدٖ ٤ه 

 ٣چه ثشٌطت

(EC) 

(Djankov et al. 

2008) 

ٞب وٝ ٥ٔضاٖ  ٚضؼ٥ت پشداخت ٔب٥ِبت ضشوت

 دٞذ لبٕ٘ٛ٘ذاس٢ دس پشداخت ٔب٥ِبت سا ٘طبٖ ٣ٔ
http://www.doingbusiness.org/data 

پشداخت  ٚضؼ٥ت

 ٔب٥ِبت

(Djankov et al. 

2008) 

طٛس سا ٘طبٖ ٞب ثٝ وُ خٕؼ٥ت ٤ه و تؼذاد ثٍٙبٜ

 دٞذ ٣ٔ
http://data.worldbank.org 

Ln(Firms /POP( 

 

 َب ي اوتخبة آنالگًي مىتخت ي كطًرَب. 6

ٝ وطٛسٞب ثٝ  س٤١ٔمب٢ ثشا٣ خٟب٢٘ ثب٘ه ثٙذٓ ٥تمس ثط ٛد   ض٥  ٘ شا٤ٖ  ا٢ و ٝ ض بُٔ   ا ٌٛ٘ 

 ثش اسبس سغ  دسآٔذ است. ب٣٤ ٚ ٤ب٥خغشافاسبس ٔٙغم١ ش ث بٔؼٕٛتً ٤

٣ ثش اس بس  خٟب٢٘ ثب٘ه ثٙذٓ ٥تمسوطٛسٞب ثب استفبدٜ اص  ب٥ٖٔ س٤ٝٔمب ك٥تحم ٤ٗادس 

ٞب ثٝ دسآٔذ  ا٘ذ وٝ دسآٔذ سشا١٘ آٖ ضذٜ ذ٤ٜثشٌض٣٤ وطٛسٞبدسآٔذ غٛست ٌشفتٝ است ٚ 

است. استذتَ ا٤ٗ ا٘تخبة ا٤ٗ است وٝ وط ٛسٞب٣٤ و ٝ دسآٔ ذٞب٢     ه٤٘ضد شا٤ٖاسشا١٘ 

ٞب ٘ضد٤ه ثٝ ٤ىذ٤ٍش است اص ٘ظش سبختبس التػبد٢ ٥٘ض ثب ٤ىذ٤ٍش ٔط بثٟت ث٥ط تش٢    آٖ

ٞب٢ س٥بست٣ وٝ اص سفت بس ٔدٕ ٛع ا٤ ٗ وط ٛسٞب ثذس ت       تٛاٖ تٛغ٥ٝ داس٘ذ، ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ

 اس داد.ٞب ٥٘ض ٔٛسد استفبدٜ لش  آ٤ذ سا ثشا٢ فشدفشد آٖ ٣ٔ

ٞب٢ ثب٘ ه خٟ ب٣٘، دس    پب٤ٍبٜ دادٜ 2013ثٙذ٢ سبَ  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ا٤شاٖ دس تمس٥ٓ

ثٙ ذ٢ ض ذٜ    ث٥ٗ وطٛسٞب٢ ثب دسآٔذ ثبتتش اص ٔتٛسظ )٤ب دسآٔذ ٔتٛسظ سٚ ثٝ ثبت( تمس٥ٓ

است، ثٙبثشا٤ٗ دس آصٖٔٛ ٔذَ اص اعلاػبت ا٤ٗ وطٛسٞب اس تفبدٜ ض ذٜ اس ت. رو ش ا٤ ٗ      

 44 اٌشچ ٝ وط ٛسٞب٢ داسا٢ دسآٔ ذ ث بتتش اص ٔتٛس ظ ٔدٕٛػ بً       تٛض٥  تصْ است وٝ

وط ٛس اص ا٤ ٗ ٔدٕٛػ ٝ     27ٞب٢ آٔ بس٢، اعلاػ بت    وطٛس ٞستٙذ، أب ثٝ د٥ُِ ٔحذ٤ٚت

 ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ است.   20012-2006ٞب٢  ثشا٢ سبَ
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 دٞذ. اسب٣ٔ ا٤ٗ وطٛسٞب سا ٕ٘ب٤ص ٣ٔ  خذَٚ
 

 تخميهثب درآمذ ثبلاتز اس متًسط مًرد استفبدٌ در  . كطًرَبي(1)جذيل 

 لضالستبٖ پشٚ اوٛادٚس

 ِجٙبٖ تب٤ّٙذ خٕٟٛس٢ اسلا٣ٔ ا٤شاٖ

 ٘ب٥ٔج٥ب تشو٥ٝ آفش٤مب٢ خٙٛث٣

 ٚ٘ضٚئلا تٛ٘س آسطا٘ت٥ٗ

 ٔبِض٢ چ٥ٗ اسدٖ

 ٔمذ٥٘ٚٝ سٚٔب٣٘ ثشص٤ُ

 ٔىض٤ه غشثستبٖ ثٛتسٛآ٘ب

 ٔٛس٤س وّٕج٥ب ثّغبسستبٖ

 ٍ٘شٚ ٔٛ٘تٝ وبستبس٤ىب پب٘بٔب

 http://data.worldbank.org/incomelevel/UMCٔأخز: 
 

 . ثزآيرد مذل6-4

 ُ ْ    دس ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ ٔٙظٛس تح٥ّ  داساٖ ث ش حد ٓ ث بصاس س شٔب٤ٝ      ت أث٥ش حٕب٤ ت اص س ٟب

اس تفبدٜ   )پب٘ ُ(  ٞ ب٢ تشو٥ج ٣   وطٛسٞب٢ ٔٙتخت، اص سٚش التػبدسٙد٣ ث ٝ ض ٥ٜٛ دادٜ  

ٞ ب٢   دادٜ»ٞب٢ ٔمغؼ ٣ اس ت.    و٥ٙٓ. ا٤ٗ سٚش تخ٥ٕٗ، تشو٥ج٣ اص سش٢ صٔب٣٘ ٚ دادٜ ٣ٔ

سا دس ع َٛ صٔ بٖ   ٞ ب٢ ٔمغؼ ٣    دادٜ ث ب اص تح٥ُّ التػبدسٙد٣ أىبٖ استفبدٜ  25«تشو٥ج٣

 .  سبصد فشاٞٓ ٣ٔ

ثشا٢ تؼ٥٥ٗ ا٤ٙىٝ ا٤ٗ ٔذَ سٌشس ٣٘ٛ٥ ث ب خ ضء خغ ب داسا٢ آث بس ثبث ت ٚ ٤ ب آث بس         

ٞب٢ ٔٙبست غٛست پز٤شد. ث ٝ ٕٞ ٥ٗ ٔٙظ ٛس دس ا٤ ٗ      ثب٤ست آصٖٔٛ تػبدف٣ ٞستٙذ ٣ٔ

 ٚ آصٖٔٛ آثبس ثبثت استفبدٜ ضذٜ است. 26دٚ آصٖٔٛ ٞبسٕٗص ٔغبِؼٝ ا
  

http://data.worldbank.org/incomelevel/UMC
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 21ثبثت. آسمًن آثبر 6-4-4

ا٤ٗ آصٖٔٛ ثشا٢ ٔمب٤سٝ ٔذَ سٌشس٣٘ٛ٥ خضء خغ ب٢ دٚ عشف ٝ ث ب آث بس ثبث ت ٚ ٔ ذَ        

ض ٛد.   ثىبس ٌشفتٝ ٣ٔ 28ٞب٢ تشو٥ج٣ ثذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ آثبس فشد ٚ صٔبٖ سٌشس٣٘ٛ٥ دادٜ

(Baltagi 2008) :ثش ٥ٕٞٗ اسبس فشض٥ٝ غفش ا٤ٗ آصٖٔٛ ثٝ غٛست ص٤ش خٛاٞذ ثٛد 
    ١       ١                     ١       ١    

سد ٘طذٜ ٚ اثشات ثبث ت ث شا٢ ا٤ ٗ ٔ ذَ        ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثذست آٔذٜ، فشض١٥ 

ا٤ٗ اص آصٖٔٛ ل٥ذ دس ٚالغ ٤ه آصٖٔٛ ٔم٥ذ است، ثٙبثشضٛد. آصٖٔٛ آثبس ثبثت  پز٤شفتٝ ٣ٕ٘

 Fٔشثٛع ٝ سا ٔحبس جٝ وٙ ٥ٓ. آٔ بسٜ      Fو٥ٙٓ ثشا٢ ا٤ٗ وبس ثب٤ذ آٔ بسٜ   دس ٔذَ استفبدٜ ٣ٔ

 ضٛد.   ٔغبثك ثب ساثغٝ ص٤ش ٔحبسجٝ ٣ٔ

  
  
    

     

    
      

 

  وٝ دس آٖ 
   ٚ  

ثبض ذ.   ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تخ٥ٕٗ اثشات ثبثت ٚ سٚش تشو٥ج ٣ ٔ ٣    

ٞب٢ تخ٥ٕٗ صدٜ ضذٜ  ٥٘ض تؼذاد ٔمبعغ )وطٛسٞب(، دٚسٜ صٔب٣٘ ٚ تؼذاد پبسأتش  ٚ   ،  

 ثبضذ. ٣ٔ )خذَٚ دس سٚش اثشات ثبثت ٣ٔ ثبضٙذ. ٘تب٤ح آصٖٔٛ دس 
 

 وتبيج آسمًن ليمز )اثزات ثبثت( (.6)جذيل 

 F 9/1ٔمذاس آٔبسٜ 

 6 , 165 دسخٝ آصاد٢

 07/0 اسصش احتٕبَ
 

 07/0ضذٜ است ٚ ٔمذاس اسصش احتٕ بَ ثشاث ش ث ب     9/1ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمذاس آٔبسٜ 

% اع٥ٕٙبٖ فشؼ غفش سد ٘ط ذٜ  95ثبضذ ثٙبثش ا٤ٗ دس سغ   % 5٣ٔاست وٝ وٕتش اص ضذٜ 

 ضٛد. ٚش تخ٥ٕٗ تشو٥ج٣ پز٤شفتٝ ٣ٔٚ س
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 وتبيج مذل. 6-2

 ٚسد، ضش٤ت ٍِ بس٤تٓ ت٥ِٛ ذ ٘بخ بِع ّٔ ٣ س شا٘ٝ ثشاث ش ث ب ٟٔٙ ب٢        آ٘تب٤ح ثشثب تٛخٝ ثٝ 

ثشآٚسد ضذٜ است دس  05/0ا٤ٗ ضش٤ت ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ اسصش احتٕبَ است وٝ  -004/0

ٍِبس٤تٓ تؼذاد ض شوت ث ٝ خٕؼ٥ ت     ٥ش د٤ٍش ٤ؼ٥٣ٙٔتغ ضش٤ت % ٔؼٙبداس ٥٘ست.95سغ  

 % ٔؼٙبداس ٥٘ست.28ثشآٚسد ضذٜ است وٝ ثب تٛخٝ ثٝ اسصش احتٕبَ  -009/0ثشاثش ثب 

ٞب٢ افطبسبص٢، ح ذٚد ٔس ئ٥ِٛت    شٞب٢ تٛض٥ح٣ ٔذَ ٤ؼ٣ٙ ضبخع٥ضشا٤ت ٔتغ٥

ث شآٚسد   55/3ٚ  44/8، 85/6ػ٥ّٝ ٔذ٤شاٖ ٥٘ض ث ٝ تشت٥ ت   ٔذ٤شاٖ ٚ سِٟٛت الذاْ لضب٣٤ 

% ٔؼٙبداس اس ت. ض شا٤ت ٔشث ٛط ث ٝ     95ضذٜ است وٝ ا٤ٗ ضشا٤ت ثٝ دس سغ  اع٥ٕٙبٖ 

ٞب٢ ثشٌطت٣ ٥٘ض ٔؼٙ بداس   شٞب ٤ؼ٣ٙ پشداخت ٔب٥ِبت ٚ ٔذت صٔبٖ ٚغَٛ چه٥سب٤ش ٔتغ٥

 اسائٝ ضذٜ است. خذَٚ ثشآٚسد ٘طذٜ است. ا٤ٗ ٘تب٤ح دس 
 

 مذل وتبيج (.1)جذيل 

 اسصش احتٕبَ ٔمذاس ضش٤ت ٔتغ٥ش

 08/0 -39 ضش٤ت ثبثت

Log (GDP) 004/0- 05/0 

Log (com/p) 009/0- 28/0 

DL 58/6 00/0 

DLI 44/8 00/0 

SS 55/3 03/0 

PT 2/0 34/0 

EC 08/0 84/0 
 

 وتبيج تفسيز. 6-9

ت ٛاٖ   ٞب لبثُ پ ز٤شش اس ت سا ٔ ٣    ٘تب٤ح ثذست آٔذٜ دس ٔٛسد ضشا٤ج٣ وٝ ٔؼٙبداس٢ آٖ

ا٤ٍٙٛ٘ٝ تفس٥ش وشد وٝ افضا٤ص ضبخع اِضاْ ثٝ افطبء ٚ اظٟبس ٔؼبّٔٝ ثب اض خبظ ٚاثس تٝ   

ا٘ ذاص٠ ث بصاس س شٔب٤ٝ     ٚاح ذ٢  85/6تٛا٘ذ سجت اف ضا٤ص   ٔذ٤شاٖ ثٝ ا٘ذاص٠ ٤ه ٚاحذ ٣ٔ
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داساٖ خشد ثٝ ا٘ ذاص٠   ضٛد. اص س٢ٛ د٤ٍش، چٙب٘چٝ حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شاٖ دس ٔمبثُ سٟبْ

ٚاحذ٢ ثش ا٘ذاص٠ ثبصاس سشٔب٤ٝ سا ض بٞذ خ ٛا٥ٞٓ    ٤44/8ه ٚاحذ افضا٤ص پ٥ذا وٙذ، تأث٥ش 

؛ ٥ٌش٢ دس ٔٛسد سِٟٛت الذاْ لضب٣٤ ػ٥ّٝ ٔذ٤شاٖ ٥٘ض لبثُ تسش٢ است ثٛد. ٥ٕٞٗ ٘ت٥دٝ

ْ    ثب ا٤ٗ تفبٚت وٝ ٤ه ٚاحذ افضا٤ص دس حٕب٤ت داساٖ ث شا٢ ال ذاْ    ٞ ب٢ ل ب٣٘ٛ٘ اص س ٟب

 ٚاحذ٢ ا٘ذاص٠ ثبصاس سشٔب٤ٝ خٛاٞذ ضذ.   55/3لضب٣٤ ػ٥ّٝ ٔذ٤شاٖ، سجت افضا٤ص 

شٞ ب٢ وٙت شَ   ٥ا٢ وٝ تصْ ثٝ روش است، ٔؼٙبداس ٘جٛدٖ ضشا٤ت ٔشث ٛط ث ٝ ٔتغ٥   ٘ىتٝ

اس تذتَ تٛخ٥ ٝ و شد و ٝ خبٔؼ ١ وط ٛسٞب٢ ٔ ٛسد        تٛاٖ ثب ا٤ٗ  است. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سا ٣ٔ

 شض٥بت تحم٥ك سا تأ٥ٔٗ ٘ىشدٜ است.ا٘تخبة، ف
 

 گيزي  وتيجٍثىذي ي  جمع

داساٖ خشد دس ٔمبثُ سٛء استفبد٠ ٔذ٤شاٖ داخُ ض شوت،   حٕب٤ت اص حمٛق ٔبِى٥ت سٟبْ

 ٝ ٌ زاس٢ ا٤ط بٖ تأث٥شٌ زاس اس ت. ثشسس ٣ ت أث٥ش حٕب٤ ت حم ٛل٣ اص          ثش ا٥ٍ٘ض٠ س شٔب٤

ٞب٢ التػبد٢ دس ٔغبِؼبت ٔختّف٣ ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٌشفت ٝ   داساٖ خشد ثش ضبخع سٟبْ

ذاساٖ خ شد ثٟت ش   است. ا٤ٗ ٔغبِؼبت ٌٛاٜ ا٤ٗ أش است وٝ ٞشچٝ حمٛق ٔبِى٥ت س ٟبٔ 

ٞ ب٢ التػ بد٢ ٚض ؼ٥ت     ٌزاس٢ ٥٘ض ثٟجٛد ٤بفت ٝ ٚ ض بخع   ٥ٔضاٖ سشٔب٤ٝتض٥ٕٗ ضٛد، 

 تش٢ سا تدشثٝ خٛاٞٙذ وشد. ٔٙبست

ٝ     عاص خّٕٝ ضبخ ٌ زاساٖ سا   ٞب٣٤ وٝ ٚضؼ٥ت حٕب٤ ت اص حم ٛق ٔبِى٥ ت س شٔب٤

ثب٘ه خٟب٣٘ سبِٝ تٛسظ  داساٖ است وٝ ٕٞٝ وٙذ ضبخع حٕب٤ت اص سٟبْ ٥ٌش٢ ٣ٔ ا٘ذاصٜ

ضٛد. ٞ ذف اص ت٥ٟ ١ ا٤ ٗ ض بخع ٔمب٤س ١       وبس ٔحبسجٝ ٣ٔٚ ٚ دس پشٚط٠ سِٟٛت وست

حبت ٟ٘ بد٢ ث ٝ   ٞب٣٤ ث شا٢ اغ لا   وطٛسٞب٢ ٔختّف ٚ اسائ١ تٛغ٥ٝوبس ٚ وستٚضؼ٥ت 

ذاساٖ و ٝ دس  وطٛسٞب است. ضبخع حٕب٤ ت اص س ٟبٔ  وبس ٚ وستٔٙظٛس ثٟجٛد ٚضؼ٥ت 

ٞ ب٢ ٔ ذ٤شاٖ    ذاساٖ خشد دس ٔمبث ُ سٛءاس تفبدٜ  ٣٘ اص حمٛق سٟبٔٞب٢ لب٘ٛ ٚالغ حٕب٤ت

 ٞب ػجبستٙذ اص:  وٙذ، ضبُٔ سٝ ٔؤِفٝ است. ا٤ٗ ٔؤِفٝ ٥ٌش٢ ٣ٔ داخُ ضشوت سا ا٘ذاصٜ

o ؛اِضاْ ثٝ افطب ٚ اظٟبس 
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o ٖ؛حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شا 

o ْداساٖ سِٟٛت الذاْ لضب٣٤ اصس٢ٛ سٟب. 

 

دس ت١٥ٟ ا٤ٗ ضبخع ثب عشاح ٣ ٔ ذَ ٤ ه ض شوت فشض ٣، اص حمٛل ذا٘بٖ وط ٛسٞب٢        

ٞب٢ فٛق سا دس لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات وطٛسٞب٢ خٛد  ٔختّف خٛاستٝ ضذٜ تب ٚضؼ٥ت ٔؤِفٝ

 ٞب أت٥بص دٞٙذ. ثشسس٣ وشدٜ ٚ ثٝ آٖ

ب ضبخع حٕب٤ت اص س ٟبٔذاساٖ خ شد   ثشسس٣ ضذٜ وٝ آ٤ دس ا٤ٗ تحم٥ك ا٤ٗ فشض٥ٝ

دٞٙذ٠ تفبٚت دس ا٘ذاص٠ ثبصاس سٟبْ وطٛسٞب ٔٙتخت ثبضذ ٤ب خ٥ش. دس ا٤ ٗ   تٛا٘ذ تٛض٥  ٣ٔ

ساستب وطٛسٞب٢ ثب دسآٔذ ثبتتش اص ٔتٛسظ وٝ ضجبٞت سبختبس٢ ث٥طتش٢ ثب وط ٛس ا٤ شاٖ   

 ا٘ذ. داس٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼ١ ٔٛسد ثشسس٣ ا٘تخبة ضذٜ

، دس س غ   ٞب٢ تشو٥ج٣ )پبُ٘( ثذست آٔ ذ  ٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح تخ٥ٕٗ وٝ اص سٚش دادٜثب ت

ٞب دس ا٘ ذاص٠ ث بصاس وط ٛسٞب سا     تٛا٘ذ تفبٚت ذاساٖ خشد ٣ٔ% ضبخع حٕب٤ت اص سٟب95ٔ

  ٖ ذاساٖ خ شد دس ٔمبث ُ   د٤ٍ ش، ٞشچ ٝ حٕب٤ ت حم ٛل٣ اص س ٟبٔ      تٛض٥  دٞذ. ث ٝ ث٥ ب

ٌ زاس٢ دس ث بصاس س ٟبْ اف ضا٤ص پ٥ ذا       ب٤ٝسٛءاستفبد٠ ٔذ٤شاٖ افضا٤ص ٤بثذ، تٕب٤ُ ثٝ سشٔ

 تش ٚ ثضسٌتش٢ خٛا٥ٞٓ ثٛد. اسصش وشدٜ ٚ ثٙبثشا٤ٗ ضبٞذ ثبصاس سشٔب١٤ ثب

ثشداس٢ وشد. ثب پز٤شش ا٤ٗ ٘ىت ٝ   تٛاٖ ثٟشٜ اص ا٤ٗ ٘تب٤ح دس ثبصاس سشٔب١٤ ا٤شاٖ ٥٘ض ٣ٔ

ذاساٖ ث بصاس س شٔب٤ٝ حٕب٤ ت اص حم ٛق س ٟبٔ     ٞب٢ تأث٥شٌزاس دس ا٘ذاص٠  وٝ ٤ى٣ اص ٔؤِفٝ

ا٢ تغ٥٥ش وٙذ وٝ حٕب٤ت  ٌٛ٘ٝ است، ٘ظبْ حمٛل٣ ا٤شاٖ )اػٓ اص لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات( ثب٤ذ ثٝ

ت ٛاٖ   سا دس پ٣ داضتٝ ثبضذ. ثب اتخبر ا٤ ٗ س٤ٚى شد ٔ ٣   ذاساٖ سٟبٔٞشچٝ ث٥طتش اص حمٛق 

تش٢ سا ضبٞذ ث ٛد. ث شا٢ اف ضا٤ص حٕب٤ ت اص حم ٛق       اسصش تش ٚ ثب ثبصاس سشٔب١٤ خزاة

 ذ ٔٛضٛع حبئض ا٥ٕٞت است:ٌزاساٖ چٙسشٔب٤ٝ

ٞب پز٤شش افطب٢ ٌستشدٜ اعلاػبت سا داضتٝ ثبض ٙذ ٚ  اَٚ ا٤ٙىٝ ٔذ٤شاٖ ضشوت •

ٝ ٤ت 258ٚ  130، 129)اغلاح ٔ ٛاد   شاثش لٛا٥٘ٗ ٔشثٛعٝ ٔمبٚٔت ٘ىٙٙذدس ث  ح 

 .(1347ٔػٛة  اص لبٖ٘ٛ تدبست ٣اغلاح لسٕت ٣لب٘ٛ٘
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، تخػػ ٣ ض ذٖ ٘ظ بْ    ٞ ب دْٚ ا٤ٙىٝ ٘ظبْ لضب٣٤ دس استمب٢ وبسآٔذ٢ دادٌ بٜ  •

ٞب سا تس٥ُٟ ٕ٘ب٤ٙذ )اغ لاح  لضب، ٚ تس٥ُٟ دػب٢ٚ تدبس٢، دستشس٣ ثٝ دادٌبٜ

 .ٔٛاد ٔشتجظ دس لبٖ٘ٛ آ٥٤ٗ دادسس٣ ٔذ٣٘(

•   ٛ اِ زوش   قسْٛ ا٤ٙىٝ لبٖ٘ٛ تدبست ٚ ت٤حٝ اغلاح٣ آٖ ثب تٛخٝ ثٝ اِضأ بت ف 

 ٔٛسد ثبصٍ٘ش٢ لشاس ٥ٌشد.
 

 َب يبدداضت

                                                 
1. Corporate Governance 

2. Market Capitalization 

3. Listed Domestic Firms 

4. Public Offering 

5. Private Benefits of Control 

ذاساٖ ػٕ ذٜ  ٢ ٘بض٣ اص ٔبِى٥ت سٟبْ تٛسظ س ٟبٔ )ٔٙبفغ ضخػ٣ وٙتشَ ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙبفغ التػبد

 ضٛد(. تؼش٤ف ٣ٔ
6. Agency Problem 

7. Chief Executive Officer 

8. Market Capitalization 

9. Market Breadth 

10. Initial Public Offering 

وٙٙ ذ و ٝ حٕب٤ ت ثٟت ش اص      غّت سا ث٥بٖ ٣ٔ( ا٤ٗ 2000ٔثش ا٤ٗ تپٛستب ٚ ٕٞىبسا٘ص ) ػلا11ٜٚ

  ٌزاساٖ خشد ثب ٘ش  سٛد تمس٣ٕ٥ تٛسظ ضشوت ساثغٝ ٔستم٥ٓ داسد. سشٔب٤ٝ
12. Investor Protecting Index 

13. Disclosure Index 

14. Director Liability 

15. Ease of Shareholders Suit 

ٌزاساٖ خ شد   ثشا٢ ٔغبِؼٝ ث٥طتش دس ٔٛسد ٚضؼ٥ت ٘ظبْ حمٛل٣ ا٤شاٖ دس حٕب٤ت اص سشٔب٤ٝ 16.

تٙظ ٥ٓ ٔؼبّٔ ٝ ث ب    »(؛ 1392سّغب٣٘، ٔحٕذ ٚ اخٛاٖ ٞ ضاٜٚ، حبٔ ذٜ )  ثٝ ٔٙجغ ص٤ش ٔشاخؼٝ و٥ٙذ: 

 ثب٘ ه  ٘ظ ش  ٔ ذ  ٞب٢ وبس ثب تأو٥ذ ثش ضبخعٚ  اضخبظ ٚاثستٝ ٚ تأث٥ش آٖ دس ثٟجٛد فضب٢ وست

 ا٤شاٖ. دس وبس ٚ وست فضب٢ ثٟجٛد ٕٞب٤ص دس ضذٜ ٝاسائ ؛«خٟب٣٘

17. Chief Executive Officer 

18. Lex Mundi 

19. Ex Ante Private Control of Self- Dealing 
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20. Ex Post Private Control of Self- Dealing 

21. Market Capitalization 

22. Disclosure Index 

23. Director Index 

24. Shareholder Suits 

25. Panel Data 

26. Hausman Test 

27. Testing for Fixed Effects 

ٝ   ا٤ٗ آصٖٔٛ ثب استفبدٜ اص تى٥ٙه حذاوثش ساستٕٙب٣٤ ا٘دبْ ٣ٔ .28  ضٛد. دس غٛست تأ٥٤ ذ فشض ٥

 ضٛد. ٞب٢ اثشات تػبدف٣ استفبدٜ ٣ٔ ٞب٢ اثشات ثبثت ٚ دس غ٥شا٤ٙػٛست، اص سٚش اص ٔذَ   
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