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 چكيذٌ
ضىست  ب٤سجت سضذ ٚ  تٛا٘ذ ٣استملاَ ٔ ٤ٗسسبٖ آٖ است. اؤٔستمُ اص ٔ ٣،حمٛل ت٥ضخػ ه٤ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ 

ذاساٖ اسهت وهٝ دس حهبَ حببهش ثهٝ ػٙهٛاٖ       ضشوت اص سهٟبٔ  ت٥ضخػ ٥ٗث ه٥تفى ٥ُوست ٚ وبس ضٛد. ثٝ دِ ه٤

ػهلاٜٚ ثهش ٔضا٤هب٣٤ وهٝ      ه٥ه تفى٤ٗ ا. أب ضٛد ٣دس سشتبسش خٟبٖ ضٙبختٝ ٔ ٢تدبس ٢ٟ٘بدٞب ٢ضىُ ثشا ٤ٗتش ٔؼَٕٛ

ثهذٖٚ   وٝ اص آٖ ثٝ ٔسأِٝ ثٍٙبٜ تؼج٥ش ضذٜ است. داسدٌزاساٖ ثٝ ٕٞشاٜ  ٣ سا ٥٘ض ثشا٢ سشٔب٤ٝسى٤سٔتشتت ثش آٖ است، 
 سهه ٤س ٤ٗه ا ٢،ش٥ٌٓ ٥تػٕ ٢ٞب پشٚسٝ ٢سبص ٚ حمٛق، ٚ ثذٖٚ ضفبف ف٤ٚظب غ٤سبختبس خٛة ٚ ٔٙبست ٚ تٛص ه٤

ا٘تظهبس داضهت وهٝ ضهشوت دس      تٛاٖ ٣ٔ ،٣بع٥ضشوت ضٛد. ثذٖٚ ٚخٛد ِٛاصْ احت بت٥ٔٙدش ثٝ ضىست ػّٕ تٛا٘ذ ٣ٔ

ذاساٖ سهٟبٔ ، فشا٥ٌش ضٛدسٛءاستفبدٜ  ٤ٗ. اٌش اشد٥ضشوت لشاس ثٍ ٣سه سٛءاستفبدٜ تٛسظ اضخبظ داخ٤ّٔؼشؼ س
ٖ ٥اعٕ ٢ٚ ٔمشسات حهبوٓ ثهش ضهشوت، ثهشا     ٥ٗلٛا٘ ت٥ف٥و ٗ،٤. ثٙبثشا٘خٛاٞذ داضت ٢ٌزاسٝ ٤سشٔب ٢ثشا ٤ّ٣تٕب اص  ٙهب

اص  ت٤ه حٕب ضهبخع  .سٚد ٣ثهٝ ضهٕبس ٔه    ٣اسبسه  ٢أهش  ٢التػبد ٢ٞب ت٥فؼبِ ٤ٙ٣آفش تػّٕىشد ٔؤثش ثبصاسٞب ٚ ثشٚ
 ٣ٚ ٔمهشسات ٘هبظش ثهش ٔؼهبٔلات اضهخبظ ٚاثسهتٝ ٚ دستشسه        ٥ٗوست ٚ وبس، لهٛا٘  سِٟٛتذاساٖ خشد پشٚطٜ سٟبٔ

دس  ٣ضشوت ت٥حبوٕ ٢استب٘ذاسدٞب ت٥سٙدص ٚبؼ ٢ثشا ٣سا ثٝ ػٙٛاٖ ضبخػ ٣٤سٟبٔذاساٖ ثٝ خجشاٖ خسبست لضب

اص  ت٤ه . ٞشچٝ حٕبوٙذ ٣ٔ ٥ُٚ تحّ ٤ٝسا تدض ٝ،٤سشٔب ٢دس ثبصاسٞب ٣ثٝ ٔٙبثغ ٔبِ ٣سِٟٛت دستشس ٥ٗالتػبد ٚ ٕٞچٙ
 ٢ٌهزاس ٝ ٤ثبضذ، سغح سهشٔب  طتش٥ث سسب٘ٙذ ٣ٔ ب٤ٖداساٖ خشد دس ٔمبثُ ٔؼبٔلات اضخبظ ٚاثستٝ وٝ ثٝ ضشوت ص سٟبْ

ذاساٖ خهشد پهشٚطٜ   سهٟبٔ  ٞب٢ حٕب٤ت اص ثب استفبدٜ اص ضبخع ا٤ٗ تحم٥كدس  .خٛاٞذ ثٛد طتش٥ث ٤ٝسشٔب ٢دس ثبصاسٞب

ثهبصاس   ا٘ذاص٠ذاساٖ خشد، ثب آ٤ب ثٟجٛد ضبخع حٕب٤ت اص سٟبٔ ضٛد وٝ پبسخ دادٜ ٣ٔ وبس، ثٝ ا٤ٗ سٛاَٚ  سِٟٛت وست
ت اص ٞب٢ ضبخع حٕب٤ اص دادٜ ثب استفبدٜسشٔب٤ٝ دس وطٛسٞب٢ ٔختّف ساثغٝ داسد ٤ب خ٥ش؟ ثشا٢ پبسخ ثٝ ا٤ٗ پشسص 

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

دٞذ وٝ حٕب٤هت   ٖ ٣ٔثشآٚسد و٥ٙٓ. ٘تب٤ح ا٤ٗ تخ٥ٕٗ ٘طب 2012تب  2006ٞب٢  ٔتٛسظ )ضبُٔ ا٤شاٖ( ث٥ٗ سبَثبلاتش اص 
 ثبصاس سشٔب١٤ وطٛسٞب٢ ٔٛسد ثشسس٣ تأث٥ش ٔستم٥ٓ داسد.ا٘ذاصٜ د ثش ذاساٖ خشحمٛل٣ اص سٟبٔ
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 مقذمٍ

ٝ داس٘هذ٠ سهشٔب٤ٝ ثههشا٢    ٌههزاس٢، ثهٝ دٚ اع٥ٕٙهبٖ ٥٘ههبص داسد. ٘خسهت اع٥ٕٙههبٖ اص     سهشٔب٤

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

ٝ        ٘ظٓ ٚ لبٖ٘ٛ ٞهب٢ ثخهص    وهٝ ثبػهم ٔحتهشْ ضهٕشدٖ لشاسدادٞهب ٚ حٕب٤هت اص سهشٔب٤

اٖ اص ػهذْ تؼهشؼ ثهٝ    ٌهزاس  تٛاٖ اص ػٛأُ ٟٔٓ اع٥ٕٙبٖ سشٔب٤ٝ ضٛد سا ٣ٔ خػٛغ٣ ٣ٔ

 ٝ  .(1386 ،٢ٔحٕههذٚ  خبٔٙههٝ ٢ٔظفههش ،سٞجههش) ٞب٤طههبٖ دا٘سههت  حٕب٤ههت اص سههشٔب٤

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

ٌزاس ثش دسآٔذ ٚ داسا٣٤ داسد ٚ ٥ٔضاٖ ٚ ٘ح٠ٛ تض٥ٕٗ حمٛق ٔبِى٥هت ثهش ٔمهذاس     سشٔب٤ٝ

ثب وسهت  . (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

ٗ   وٙهذ. دس ٘ت٥دهٝ ٔه٣    ٌزاس٢ افضا٤ص پ٥هذا ٔه٣   تٕب٤ُ ا٤طبٖ ثشا٢ سشٔب٤ٝ ٌٛ٘هٝ   تهٛاٖ ا٤ه

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

دس ضهشوت   ٢ٌهزاس ٝ ٤ج اص ضشوت الهذاْ ثهٝ سهشٔب   بسذاساٖ خشد خوٝ سٟبٔ ٣ٍٞٙبٔ 

وهٝ دس   شا٤ٖٔهذ  ٠وهٝ ػجهبست اسهت اص سٛءاسهتفبد     ضهٛ٘ذ  ٣ٔٛاخٝ ٔ ٣سى٤، ثب سوٙٙذ ٣ٔ

ٞ   ٕٔ سهه ٤س ٤ٗ. ا٢ ٞستٙذش٥ٌٓ ٥تػ٢ٕ حك داسا ٢ضشوت ثٝ ٘حٛ تهب   ٣ىهٗ اسهت ٌهب

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

 ٢ضهشوت ثهٝ خهب    شا٤ٖاسبس ٔهذ  ٤ٗثش ا پشداخت ٘طٛد. طب٤ٖداساٖ خشد ٞشٌض ثٝ ا سٟبْ

ٖ ٝ ٤سهشٔب  ٥ٗضشوت سا ثه  بت٥سٛد حبغُ اص ػّٕ ٙى٤ٝا  غ٤ه خهبسج اص ضهشوت تٛص   ٌهزسا

 .(Zalm, 2006) وٙٙذ ٣ٔٙبفغ خٛد استفبدٜ ٔ ٥ٗ، اص آٖ خٟت تأٔٙذ٤ٕ٘ب

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

ٔؼضهُ سا   ٤ٗه حهُ ا  ساٜ ٣1ضهشوت  ت٥ثٝ حبوٕ ٣حمٛل ىشد٤سا ٔحذٚد ٚ وٙتشَ وشد؟ سٚ

ضهبُٔ   ٣ ٔٙبست٘ظبْ لب٘ٛ٘ س٥تأس ك٤عشاص ذاساٖ خشد خبسج اص ضشوت اص سٟبٔ ت٤حٕب

 .(Stigler, 1964) ٙذدا٘ ٣آٖ، ٢ٔ غح٥ح ٔٙبست ٚ اخشا ٢ٌزاس لبٖ٘ٛ



 414...   كطًرَبي مىتخت زد ثز ارسش ثبسار سزمبيٍداران خُ تأثيز حمبيت اس حقًق مبلكيت سُبم

٘ظهش٢ حٕب٤هت 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

ثخهص  ضهٛد.   ذاساٖ خشد ٔؼشف٣ ضذٜ ٚ اخضا٢ آٖ ثٝ تفػ٥ُ ثشسس٣ ٔه٣ حٕب٤ت اص سٟبٔ

ثٙهذ٢ ٚ   ٚ دس ٟ٘ب٤هت خٕهغ   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

ٝ      ٔه٣  وهٝ دس لبِههت  -ٌهزاس٢ دس ثبصاسٞهب٢ سهشٔب٤ٝ     سسهب٘ٙذ ث٥طهتش ثبضهذ، سهغح سهشٔب٤

، تؼهذاد  3ٞهب٢ داخّه٣ پز٤شفتهٝ ضهذٜ     ، تؼذاد ث٥طتش ثٍٙب2ٜٞب٣٤ ٔب٘ٙذ ا٘ذاصٜ ثبصاس ضبخع

َ   4ٞب٢ ا٥ِٚٝ ث٥طتش ػشبٝ ث٥طهتش   -ضهٛد  ٔتجّهٛس ٔه٣   5ٚ وٕتش ثٛدٖ ٔٙبفغ ضخػه٣ وٙتهش

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

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

ذاساٖ خشد ٘تب٤ح التػبد٢ ٔثجت٣ سا ٞهٓ دس سهغح ّٔه٣ ٚ ٞهٓ دس     ٞذف حٕب٤ت اص سٟبٔ

سغح ثٍٙبٜ ٘ت٥دٝ دادٜ است. دس ا٤ٗ ساثغٝ چٙذ خٙجٝ اص حبو٥ٕت ضشوت٣ ٔب٘ٙهذ تشو٥هت   

   ْ داساٖ دس ساثغهٝ ثهب    ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٚ استملاَ آٖ، ضفبف٥ت ثٍٙبٜ ٚ افطهبء، ٚ حمهٛق سهٟب

ذ٤شاٖ ٚ ٔذ٤ش٤ت، اص ا٥ٕٞت ث٥طتش٢ ثشخٛسداس است. و٥ف٥ت لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات دس ا٤هٗ  ٔ

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

. ثغهٛس  داساٖ خشد ٚ ٥ٞئهت ٔهذ٤شٜ ٚ ٔهذ٤شاٖ سا وهبٞص خٛاٞهذ داد      ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ سٟبْ

 Balasubramanian et) ثب ثبصاس سشٔب٤ٝ ثضسٌتشذاساٖ خشد خبظ، حٕب٤ت ث٥طتش اص سٟبٔ

al, 2010, Dharmapala and Khanna, 2013 )،  ٔٙهبثغ دس سهغح ثٍٙهبٜ   وهبسآتش  تٛص٤غ 

(McLean, Zhang, and Zhao, 2012)  ٜاسصش ث٥طهتش ثٍٙهب ، (Cremers and Ferrell 

ٕٞهشاٜ خٛاٞهذ ثهٛد.     (Lima and Sanvicente, 2013) ٚ ػّٕىهشد ثٟتهش ثٍٙهبٜ    (2013

ٌزاساٖ دس غهٛست٣ وهٝ    وٝ سشٔب٤ٝ وٙذ ثش ا٤ٗ تؼذاد ص٤بد٢ اص ٔغبِؼبت پ٥طٟٙبد ٣ٔ ػلاٜٚ
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ا٢ ٞهب٢ ثهبلاتش٢ سا ثهش    اع٥ٕٙبٖ وهبف٣ اص ثبصٌطهت سهشٔب٤ٝ خهٛد ٘ذاضهتٝ ثبضهٙذ، ٘هش        

دس ٔغبِؼبت د٤ٍهش   .(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 تٛص٤هغ ٔٙهبثغ دس سهغح ثٍٙهبٜ ٚ     CEO) 7ٔذ٤ش ػبُٔٚخٛد افشاد ٔتؼذد وٝ ثٝ ػٙٛاٖ 

 Black and Kim, 2012, Guo and)عٛلا٣٘ ٔهذت ثٍٙهبٜ اضهبسٜ ضهذٜ اسهت       ثبصد٣ٞ

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

 . تأثيز ثز ثبسارَبي مبلي4-4

ٚخهٛد   ذاساٖ خشدسٟبٔاص  ت٤حٕب ٥١ٙص٣ٔ دس حمٛل ىشد٤س٣ٚ وٝ دس ٥ٙث ص٥پ ٤ٗتش ٣٤اثتذا

٣ وهٝ اص  ٍٞٙهبٔ ٣ خٛاٞذ ضهذ.  ٔب٢ِ ثبصاسٞبثبػم تٛسؼ١  ت٤حٕب ٤ٗااست وٝ  ٤ٗاداسد 

ضٛد،  ت٤حٕبضشوت  ش٘ذٌب٥ٌٖ ٥ٓتػ٣ٕ احتٕبِ ت٥ٔبِىدسٔمبثُ سّت  ذاساٖ خشدسٟبٔ

ٝ ٥صٔأهش   ٤ٗاٚ  بفت٤ٝ ص٤افضااٚساق ثٟبداس  ذ٤خش٢ ثشاٞب  آٖ ٤ُتٕب ٖ ٤وبسآفش٢ ثهشا سا  ٙه  ٙهب

ضهشوت   بص٥ه ٘ٔهٛسد   ٤ٝسهشٔب  ٥ٗتأٔاٚساق ٘سجت ثٝ  ٤ٗاا٘تطبس  ك٤عشتب اص  سبصد ٣ٔآٔبدٜ 

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

ص٠ ا٘هذا )٢ ٔٛخهٛد دس ثهبصاس   ٞهب  ثٍٙبٜاسصش  ك٤عشاص  تٛاٖ ٣ٔتٛسؼٝ سا  ٤ٗاخٛاٞذ ضذ. 

ٞهب دس   ٢ ضهشوت اػتجبسٚ ستج١  ٢9 حببش دس ثبصاس )ٚسؼت ثبصاس(ٞب ضشوت، تؼذاد 8ثبصاس(

٣ ٘هٝ  لب٘ٛ٘ ت٤حٕبذاساٖ ٢ سٟبٔثشا٢ وشد. ش٥ٌ ا٘ذاصٜ، ضٛد ٣ٔصٔبٖ ٚسٚد ثٝ ثبصاس ػشبٝ 

ٞهب سا   ٢ آٖاخهشا ضذٜ است، ثّىٝ ٘حه٠ٛ   ح٤تػشوٝ دس لبٖ٘ٛ  ضٛد ٣ٔ٣ حمٛلتٟٙب ضبُٔ 

( اثجهبت وشد٘هذ وهٝ    1997لاپٛستب ٚ د٤ٍشاٖ ) ٞب ٥ٙ٣ث ص٥پ ٤ٗا ذ٥٤تأ. دس شد٥ٌ ٣ٔدس ثش  ض٥٘

٢ ثهبصاس اٚساق  داسا وٙٙهذ  ٣ٔه ٢ سا اػٕهبَ  ثٟتش ت٤حٕب ذاساٖ خشدسٟب٣٤ٔ وٝ اص وطٛسٞب

 ٥١ه اِٚٚ ٘هش  ثهبلاتش ػشبه١     طتش٥ثثٟبداس اسصضٕٙذتش ٚ ثضسٌتش، تؼذاد اٚساق ثٟبداس سشا٘ٝ 

 .(La Porta et al, 1997) ٞستٙذ 10سٟبْ

ا٘هذ   ادػب سا ٔغشح وهشدٜ  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  خهٛد ٘طهبٖ    ك٥ه تحم( دس 2000) ذ٥ضه

٢ ٞهب  ضهشوت ٢ ٞهب  ٢ش٥ه ٌٓ ٥تػٕذاساٖ ثضسي دس ٢ سٟبٔثبلاٚ تسّظ  ت٥ٔبِىا٘ذ وٝ  دادٜ

 Gorton and Schmid) داسد ٥ٓٔسهتم ٞهب ساثغه١    ضشوت ٤ٗا٢ ٞب ٣٤داسا٣ ثب اسصش إِٓب٘

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

سا دس ثهش داضهت وهٝ تسهّظ ثهبلاتش افهشاد        د٥ٝ٘ت ٤ٗاا٘دبْ ٌشفت  ب٥آس٢ ضشق ٞب ضشوت

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

٢ ضهشوت  ٞهب  ٤ه٣ داسا٢ دس ضشوت داضهتٝ ثبضهٙذ اسصش   طتش٥ث٢ سأافشاد حك  ٤ٗاٞشچٝ 

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

است، ِٛپض ٚ د٤ٍهشاٖ دس ٔمبِه١    شفت٤ٝپزحٛصٜ غٛست  ٤ٗا٢ وٝ دس ٍش٤د ك٥تحمدس 

ٖ  ذاساٖ خهشد سٟبٔاص  ت٤حٕب ٥ٗثخٛد لبئُ ثٝ ٚخٛد ساثغ١  ٣ ٔهبِ ٢ ثبصاسٞهب دس  ٚ ثحهشا

٘ضِٚه٣ ثبصاسٞهب٢ اٚساق    وبٞص اسصش ثٟب٢ پَٛ ٚ سٚ٘هذ  ا٤طبٖ دس تحم٥ك خٛد ا٘ذ. ضذٜ

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

ٞهب٢   ت٣ ٔب٘ٙهذ ضهبخع  شٞهب٢ حبو٥ٕهت ضهشو   ٥وٝ ٔتغ٥ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ثذست آٔذدس ٟ٘ب٤ت 

ٗ تٛبه٥ح دٞٙهذٌبٖ ٚسهؼت    ذاساٖ خشد ٚ و٥ف٥ت اخشا٢ لٛا٥٘ٗ ثٟتهش٤ حٕب٤ت اص سٟبٔ

شٞب٢ التػهبد وهلاٖ   ٥ثٟتش اص ٔتغ٥شٞب حت٣ ٥ع٣ ثحشاٖ اخ٥ش ٞستٙذ. ا٤ٗ ٔتغ٥ وبٞص ثبصاس

، ػُّ ا٤ٗ ضٛ٘ذ ٞب٢ ا٥ِٚٝ ٔتٕشوض ٣ٔ وٝ ثشا٢ تٛب٥ح ػُّ ا٤ٗ ثحشاٖ س٢ٚ س٥بستٍزاس٢

 .(López de Silanes et al, 2000) دٞذ ثحشاٖ سا تٛب٥ح ٣ٔ

دس تحم٥ك د٤ٍش٢ وٝ تٛسظ لاپٛستب ٚ د٤ٍشاٖ ا٘دبْ ٌشفت، ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ثذسهت آٔهذ   

ٕ اسهت   ف٥بؼ ذاساٖ خشدسٟبٔٞب اص  آٖ ت٤حٕب٣٤ وٝ وطٛسٞبوٝ دس  ٖ ٥ٌٓ ٥تػه  ش٘هذٌب

٢ خبسج ضشوت ٔغّهٛة اسهت ٚ   ٞبٝ ٤سشٔبا٘ذاص خزة  ٣ وٝ چطٓصٔب٘داخُ ضشوت تب 

داس٘ذ، الهذاْ ثهٝ    ٤ُتٕبضشوت  بص٥٘ ٔٛسد ٤١سشٔب ٥ٗتأٔخبسج ضشوت ثٝ  ذاساٖ خشدسٟبٔ

٢ اص ٘ظهش  ٌهزاس ٝ ٤سهشٔب ٣ افهك  ٚلته . وٙٙهذ  ٣ٔ ذاساٖ خشدسٟبٔ ٤ٗاسٛءاستفبدٜ اص حمٛق 

ذاساٖ سا حمٛق سهٟبٔ  ت٥ٔبِىٞب سّت  ، آٖٛدض ٣ٔداخُ ضشوت خشاة  ش٘ذٌب٥ٌٖٓ ٥تػٕ
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اٚساق ثٟبداس ثٝ خػهٛظ   ٕت٥ل ذ٤ضذثبػم وبٞص  ٞب ت٥فؼبِ ٌٛ٘ٝٗ ٤ا. وٙٙذ ٣ٔٔتٛلف 

 La Porta)است خٛاٞذ ضذ  ف٥بؼ ذاساٖ خشدسٟبٔٞب اص  آٖ ت٤حٕب٣٤ وٝ وطٛسٞبدس 

et al, 2003). 
 

 تأثيز ثز ثخص ياقعي اقػبد. 4-1

سا ٥٘هض   ذاساٖ اص عش٤ك تأث٥ش خٛد ثش ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ ثخص ٚالؼه٣ التػهبد  حٕب٤ت اص سٟبٔ

 دٞذ. ٔٛسد تأث٥ش لشاس ٣ٔ

تٛا٘هذ اص سهٝ عش٤هك ثهٝ      ثش اسبس ٘ظش ثه ٚ ٕٞىبساٖ، تٛسؼ١ ثبصاسٞهب٢ ٔهب٣ِ ٔه٣   

 بًدٚٔه  ؛دٞهذ  سا افهضا٤ص ٔه٣   ا٘هذاص  ا٤ٗ أش پهس  اٚلاًذ. تسش٤غ دس سضذ التػبد٢ وٕه وٙ

ٝ  ا٘ذاصٞ تٛا٘ذ پس تٛسؼ١ ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ ٞهذا٤ت  ٌهزاس٢ ٚالؼه٣    ب سا ثٝ سهٕت سهشٔب٤

ٝ  عش٤ك ثبػهم افهضا٤ص ا٘ج   وشدٜ ٚ اص ا٤ٗ ثهٝ ا٤هٗ د٥ِهُ وهٝ      بًسهٛٔ  ؛ضهٛد  بضهت سهشٔب٤

وٙٙذ، تٛسؼ١ ثبصاسٞهب٢   ٌزاس٢ وبسآفش٤ٙبٖ سا وٙتشَ ٣ٔ ٔتخػػبٖ ٔب٣ِ تػ٥ٕٕبت سشٔب٤ٝ

ٞب٢ ِٔٛذتش ضذٜ ٚ ثبػهم ثٟجهٛد تخػه٥ع ٔٙهبثغ      ٞب ثٝ ثخص ٔب٣ِ ثبػم خش٤بٖ سشٔب٤ٝ

، سضهذ  افتهذ  ٞب٢ روش ضهذٜ وهٝ دس ثهبصاس ٔهب٣ِ اتفهبق ٔه٣       خٛاٞذ ضذ. دس ٘ت٥دٝ فؼب٥ِت

 .(Beck, Levine, and Loayza, 2000) التػبد٢ افضا٤ص خٛاٞذ ٤بفت

تحم٥مبت د٤ٍش ٥٘ض ا٤ٗ فشب٥ٝ سا وٝ ث٥ٗ ٚبؼ٥ت ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ ٚ سضذ التػبد٢ سا 

ٔذَ خذ٤ذ٢  اضبسٜ وشد. ا٤طبٖٚ ٤ِٛٗ  و٥ًٙتٛاٖ ثٝ تحم٥ك  وٙٙذ. ثشا٢ ٔثبَ ٣ٔ تأ٥٤ذ ٣ٔ

دٞذ وطٛسٞب٣٤ وٝ ثبصاس سشٔب١٤ ا١٥ِٚ ثضسٌتهش٢ داس٘هذ اص    ا٘ذ وٝ ٘طبٖ ٣ٔ سا ٔؼشف٣ وشدٜ

 .(King and Levine, 1993) ثشخٛسداس خٛاٞٙذ ثٛد ش٢ دس آ٤ٙذٜسضذ ثبلات
 

 . ضبخع حمبيت اس سُبمذاران خزُد1

وهبس ٚ  ٚ  ٥شٞهب٢ ٔحه٥ظ وسهت   ٥ثب٘ه خٟب٣٘ ثهٝ ث٥هبٖ وٕه٣ ثشخه٣ اص ٔتغ     2000اص سبَ 

ٔختّف خٟبٖ پشداختٝ اسهت. ا٤هٗ الهذاْ ٔٙدهش ثهٝ اسائهٝ       ٥ٌش٢ آٖ دس وطٛسٞب٢  ا٘ذاصٜ
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وهبس دس وطهٛسٞب٢ خٟهبٖ عه٣     ٚ  ٞب٢ سبلا٘ٝ دس ٔهٛسد ٚبهؼ٥ت ٔحه٥ظ وسهت     ٌضاسش

 .ٌزضتٝ ضذٜ است ٞب٢ سبَ

وهبس ٔهٛسد   ٚ ٞب ثشا٢ سٙدص ٔحه٥ظ وسهت   ٞب٣٤ وٝ دس ا٤ٗ ٌضاسش ٤ى٣ اص ضبخع

ٔمبثهُ ٔسهبئ٣ّ اسهت وهٝ دس     ذاساٖ خشد دس ٥ٌشد، ٘ح٠ٛ حٕب٤ت اص سٟبٔ شاس ٣ٔاستفبدٜ ل

وٙهذ. ثشپب٤هٝ ا٤هٗ ضهبخع، وطهٛسٞب٢       ٞب سا تٟذ٤ذ ٔه٣  ثبصاس سشٔب٤ٝ حمٛق ٔبِى٥ت٣ آٖ

ذاساٖ خهشد،  ٣٘ٛ وطهٛسٞب اص حمهٛق ٔهبِى٥ت٣ سهٟبٔ    ٔختّف ثش اسبس ٥ٔضاٖ حٕب٤ت لب٘

 ضٛ٘ذ. لشاس ٌشفتٝ ٚ ستجٝ ثٙذ٢ ٣ٔٔٛسد اسص٤بث٣ 

ضهبخع ثهٝ   سهٝ ص٤ش ت، حذالُ ٞب٣٤ وٝ تٛسظ ا٤ٗ ثب٘ه ٔٙتطش ضذٜ اس دس ٌضاسش

ٔغهشح   12ذاساٖ خشداص سٟبٔ ص١ٙ٥ٔ سٙدص ٥ٔضاٖ حٕب٤تػٙٛاٖ ٔؼ٥بس اسص٤بث٣ وطٛسٞب دس

 ٞب ػجبستٙذ اص: ضذٜ است. ا٤ٗ ضبخع

o 13؛ٚ اظٟبس ءاِضاْ ثٝ افطب 

o ٖ14؛حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شا 

o ٔ15.ذاساٖسِٟٛت الذاْ لضب٣٤ اص س٢ٛ سٟب 

 

ضهبخع اغه٣ّ ثهشا٢ سهٙدص ٥ٔهضاٖ      ذاساٖ خشد وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ضبخع حٕب٤ت اص سٟبٔ

٥ٌههشد، اص  ذاساٖ خههشد ٔههٛسد اسههتفبدٜ لههشاس ٔهه٣سههٟبٔحٕب٤ههت وطههٛسٞب٢ ٔختّههف اص 

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

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

ٔؼبّٔٝ ثهب  »طب٢ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ اص ٘ظش اف 2014 -2008است. ع٣ دٚسٜ  147، 2014

ٔذ٤شاٖ، ٚبؼ٥ت ا٤شاٖ ثٟجٛد ٤بفتٝ است، أب اص ٘ظش ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شاٖ ٚ « اضخبظ ٚاثستٝ

 ٥ّٝ ا٤طبٖ ثٟجٛد٢ حبغُ ٘طذٜ است.أىبٖ البٔٝ دػٛا ػ

 16دٞذ. سا ثشا٢ ا٤شاٖ ٘طبٖ ٣ٔذاساٖ سٟبٔٚبؼ٥ت ضبخع حٕب٤ت اص  (1)خذَٚ 
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 گذاران يضعيت ايزان در ضبخع حمبيت اس سزمبيٍ :(4)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 ضبخع حٕب٤ت اص سٟبْ

 www.doingbusiness.org : ٔأخز
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ذاساٖ خشد، ٔذَ فشب٣ است وٝ دس ٔمبِه١ ٤هب٘ىٛف   ٔجٙب٢ ت١٥ٟ ضبخع حٕب٤ت اص سٟبٔ

٣ ثهٝ ٔٙظهٛس   ضبخػه  ٥١ه تٟ ك٥ه تحم ٤ٗاثخص  ٤ٗتش ٣اسبسٚ د٤ٍشاٖ ٔؼشف٣ ضذٜ است. 

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

 ضهٛد  ٣ٔه  بد٤ه  "خهشد ذاساٖ سهٟبٔ اص  ت٤ه حٕبضبخع "ضشوت است وٝ اص آٖ ثب ػٙٛاٖ 

(Djankov et al, 2008). 

 ٥ٗثه ، ٔجبدلات ذاساٖ خشدسٟبٔاص  ت٤حٕبضبخع  ٥١تٟٔشحّٝ دس  ٥ٗ٘خستثٝ ػٙٛاٖ 

ٚ  ذاس٤ه خشٞب ثٝ ػٙٛاٖ  ضشوت ٤ٗا٣ اص ى٣ دس ٘ظش ٌشفتٝ ضذٜ است وٝ ٤فشبدٚ ضشوت 

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

وٝ وٙتشَ ٞهش دٚ ضهشوت فشٚضهٙذٜ ٚ     )اِف(فشؼ ضذٜ است  ٥ٕٗٞچٙدادٜ ضذٜ است. 

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

ثهٛدٜ ٚ دٚ   ذاس٤ه خشضهشوت   ش٤٠ٔهذ  ئت٥ٞ س٥سئ)اِف( فشؼ ضذٜ است  ٍش٤د٢ سٛاص 

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

وٙٙذ٠ ٔٛاد  غ٤تٛصوٙٙذٜ ٚ  ذ٥تِٛاست. ضشوت فشٚضٙذٜ  ذاس٤خشضشوت  17شػب٤ُٔٔذ٢ ٚ

 ٥ُه تؼغٌٛ٘هبٌٖٛ   ٤ُدلاضشوت، ثٝ  ٤ٗا٢ ا ش٥ٜص٘د٢ ٞب فشٚضٍب٢ٜ اص بس٥ثس٣٤ است. غزا

ٚ حٕهُ ٚ ٘مهُ    غ٤ه تٛص٢ ثهشا ضشوت  ٤ٗا٣ وٝ آلاتٗ ٥ٔبض٢ اص بس٥ثس د٥ٝ٘تا٘ذ ٚ دس ضذٜ

http://www.doingbusiness.org/
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ثهٝ ضهشوت    )اِهف( ، ثهذٖٚ اسهتفبدٜ ٔب٘هذٜ اسهت.     وهشدٜ  ٣ٔه ٣٤ اص آٖ اسهتفبدٜ  غزأٛاد 

سا  آلاتٗ ٥ٔبضه  ٤ٗه ا٤ه٣ ضهشوت،   داسا% اص ٢10 ٚاٌزاسدس ٔمبثُ  دٞذ ٣ٔ طٟٙبد٥پذاس٤خش

ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ ضذٜ اسهت. دس ساثغهٝ    ٤ٗا٢ ا٘دبْ ثشا٣ الذأبت لاصْ تٕبٔ. ذ٤ٕ٘ب٢ ذاس٤خش

 ٤ٗه ادس  )اِهف( ٤ه٣ وهٝ   سأ، ثب تٛخهٝ ثهٝ حهك    ذاس٤خشٔؼبّٔٝ تٛسظ ضشوت  ٤ٗا ذ٥٤تأثب 

 )اِهف( ٔؼبّٔٝ ثٝ دسهت آٚسد.   ٤ٗا ذ٥٤تأآسا سا دس خٟت  تٛا٘ذ ٣ٔ٣ ساحتضشوت داسد ثٝ 

 ٕهت ٥لاص  ص٥ثه ٣ ٕته ٥ل ذاس٤ه خشٔؼبّٔٝ حضهٛس داسد ٚ چٙهبٖ چهٝ     ٤ٗادس ٞش دٚ عشف 

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

ا٘تمبَ ثبػهم   ٤ٗا. ضٛد ٣ٔثٝ ضشوت فشٚضٙذٜ ٔٙتمُ  ذاس٤خشدلاس اص ضشوت  100ٔؼبّٔٝ 

دلاس وهبٞص   60 ضا٥ٖه ٔثهٝ   ذاس٤ه خشدس ضشوت  )اِف(٣٤ ضخع داساخٛاٞذ ضذ اسصش 

خٛاٞذ وهشد.   ذا٥پ ص٤افضادلاس  ٢90 دس دس ضشوت فشٚضٙذٜ ٣٤ٚ داساوٙذ أب اسصش  ذا٥پ

ٝ ضذ٠ تدبست ا٘دبْ ٌشفتهٝ اسهت ٚ    شفت٤ٝپزٔؼبّٔٝ ثش اسبس اغَٛ  ٤ٗااٌشچٝ  ٢ ا ٔؼبّٔه

 خٛاٞذ ضذ. غ٥٥تضذاساٖ ٢ اص سٟبٔا ػذ٣ٜ است، أب ثب ا٘دبْ آٖ ٔٙبفغ ٚالؼ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مذل فزضي معبملٍ ثب اضخبظ ياثستٍ :(4ومًدار )
  

 ضخع اِف

 ضشوت فشٚضٙذٜ ضشوت خش٤ذاس

% اص سٟبْ 60اِف ٔبِه 

 ضشوت خش٤ذاس است

% اص سٟبْ 90اِف ٔبِه 

 ضشوت فشٚضٙذٜ است

 وٙذسا اص ضشوت فشٚضٙذٜ خش٤ذاس٢ ٣ٔضشوت خش٤ذاس تد٥ٟضات 
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ٖ ٢ اعلاػهبت دس ٔهٛسد ٘حه٠ٛ    آٚس خٕغثٝ ٔٙظٛس  ٢ دس ٔمبثّهٝ ثهب ٔؼبّٔهٝ ثهب     ٌهزاس  لهب٘ٛ

ٝ  پشسهص ٥١تٟ، ٤ب٘ىٛف ٚ ٕٞىبساٖ الذاْ ثهٝ  شا٤ٖٔذاضخبظ ٚاثستٝ  ٣ طه ٤آصٔب٣٤ ٞهب  ٘بٔه

 ٤ٗه ا بفهت ٤دسلشاس داد٘ذ. ثؼهذ اص   18ٔؤسس١ ػضٛ ِىس ٔب٘ذ٢ 9 بس٥اختوشدٜ ٚ آٖ سا دس 

٢ ٞهب  ٔؤسس٣ٝ تٕبٔثٝ  ذ٤خذ٢ ٞب ٙبٔٝپشسطٞب،  ٢ دس آٖثبصٍ٘ش٣ ٚ ط٤آصٔب٢ ٞب ٙبٔٝپشسط

٣ ساخهغ ثهٝ ٔؼبّٔه١ دٚ    ٔفػهّ  حبت٥تٛبه ٘بٔهٝ   پشسص ٤ٗا٣ ػضٛ اسسبَ ضذ. دس حمٛل

دس  لبٖ٘ٛ وطٛس خهٛد سا  ٣حذالّخٛاستٝ ضذ ٘ظشات  طب٤ٖا، اسائٝ ضذٜ ٚ اص فٛقضشوت 

 وٙٙذ: ب٥ٖثش٤صٔٛسد ٔسبئُ 

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

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

 ٌشاٖ اٚساق ثٟبداس ثشسذ؟ ، تٙظ٥ٓسٟبٔذاساٖ٘ظبس، 

٢ حك وٙتشَ ثش عجهك لهبٖ٘ٛ   داساذاساٖ سٟبٔٚ  ش٤ٜٔذ ئت٢ٞ٥ اػضب، شا٤ٖٔذ ف٤ٚظب .3

 ؟ست٥چ

 ؟ذ٥وطثٝ چبِص  تٛاٖ ٣ٔاػتجبس ٔؼبٔلات سا چٍٛ٘ٝ  .4

ثهٝ   ت٤ه حٕباص اٚ  تٛا٘ذ ٣ٔاص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ بشس 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 ػٙهٛاٖ   ذ٤ثب٣ وس٣، حست ٔٛسد چٝ لب٘ٛ٘ٔػشح  ف٤ٚظبدس غٛست ػذْ ا٘دبْ  .7

 ؟شد٥ٌٍٛ ثٛدٜ ٚ دس غٛست ِضْٚ ٔٛسد اتٟبْ لشاس ٔسئَٛ پبسخ

تهب چهٝ ا٘هذاصٜ     ٥ٓٔستمش٥غٚ  ٥ٓٔستم٣٤ افشاد ٔسئَٛ ثٝ غٛست لضب ت٥تؼمسِٟٛت  .8

 است؟

تب چٝ ا٘ذاصٜ تٛسهظ   بص٥٘د ٣ ثٝ اعلاػبت ٚ حك اوتطبف اعلاػبت ٔٛسدستشس ضا٥ٖٔ .9

 لشاس ٌشفتٝ است؟ ت٤حٕبلبٖ٘ٛ ٔٛسد 
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ٌ ٢ ثهشا ٣ ضذٜ دس لهبٖ٘ٛ  ٥ٙث ص٥پٞب ٚ خشائٓ  ٔدبصات .10 ٔؼهبٔلات  ٢ اص ا٘دهبْ  ش٥خّهٛ

 ذاساٖ چٍٛ٘ٝ است؟ٔتؼبسؼ ثب حمٛق سٟبٔ

 

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

 ٞب؛ ضشوتلبٖ٘ٛ  .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 

 

ٛ ٢ اسسهبَ ضهذٜ اص   ٞهب  پبسهخ  ك٥تحمٌشٜٚ  ٤ٗا دا٘هبٖ ػضهٛ ٔؤسسه١     ٢ حمهٛق سه

٣ وهٝ ثهٝ   ٔمشساته ٚ  ٥ٗلهٛا٘ ٞهب ثهب    ٣ ا٘غجبق آٖثشسس٣ ِىس ٔب٘ذ٢ سا ثٝ ٔٙظٛس إِّّٗ ٥ث

خٟهت   ت٤ه ٟ٘ب٣ لهشاس داد٘هذ. دس   ثشسسه ٣ ٚ بث٤ه اسصٞب اسائٝ ضذ، ٔٛسد  پبسخ ٤ٗا ٛست٥پ

ٖ ٥اعٕدا٘هبٖ غهٛست ٌشفهت ٚ     حمٛق ٤ٗا٢ ٞب پبسخ٢ وٝ اص ش٥تفس٣ غحت ثشسس اص  ٙهب

ٌشٜٚ الذاْ ثٝ  ٤ٗالبثُ استفبدٜ است، ٣ وطٛسٞب تٕبٔاعلاػبت دس  ٤ٗا٢ وذٌزاسوٝ  ٤ٗا

٢ وطهٛسٞب دا٘هبٖ   ٞهب ٚ اسسهبَ آٖ ثهٝ حمهٛق     ٘بٔٝ پبسخ ٤ٗاضذٜ اص  ٥ٝتٟاسسبَ اعلاػبت 

 دا٘بٖ، وشد. حمٛق ٤ٗا٣ ثب حضٛس وٙفشا٘س٢ ثشٌضاس ت٤ٟ٘بٔختّف ٚ دس 
 

 . معزفي اجشاي ضبخع حمبيت اس سُبمذاران خزد1

ثٙذ٢ ٘ظشات سسه٥ذٜ ثهٝ ا٤هٗ ٘ت٥دهٝ سسه٥ذ٘ذ وهٝ ساٞىبسٞهب٢         ا٤ٗ ٌشٜٚ تحم٥ك ثب خٕغ

ٞب ا٤هٗ اسهت وهٝ     ٤ى٣ اص سأٜتفبٚت٣ دس ٔمبثّٝ ثب ٔؼبٔلات ٔؼبسؼ ٔذ٤شاٖ ٚخٛد داسد. 

 سفتبسٞب٢ ٔٙبست افشاد دس٥ٌش دس ا٤ٗ ٔٛبٛع تٛسظ لهبٖ٘ٛ ٔهٛسد حٕب٤هت لهشاس ٥ٌهشد.     
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 صات اص خّٕهٝ خش٤ٕهٝ ٚ ص٘هذاٖ دس ٔهٛسد    س٤ٚىشد د٤ٍش ٚبهغ ٔدهب   )وٙتشَ خػٛغ٣(

 دٞٙذٌبٖ ا٤ٗ ٔؼبٔلات است. ا٘دبْ
 

 يخػًغ. كىتزل 1-4

٣ اسهت وهٝ   لهذٔ  ٥ٗ٘خسهت ، شا٤ٖٔذ٣ ثش ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ثب اضخبظ ٚاثستٝ خػٛغوٙتشَ 

ٔؼبٔلات ثشداسد. وٙتشَ خػٛغ٣ اص عش٤هك ِهضْٚ    ٌٛ٘ٝٗ ٤ا٢ ٔمبثّٝ ثب ثشا تٛا٘ذ ٣ٔلبٖ٘ٛ 

ا٘دبْ آٖ، حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شاٖ دس غٛست ا٘دبْ ا٤هٗ ٘هٛع اص    تأ٥٤ذ ٔؼبٔلات پ٥ص اص

ضهٛد. دس   ذاساٖ خهشد ػ٥ّهٝ ٔهذ٤شاٖ اػٕهبَ ٔه٣     ؼبٔلات ٚ سِٟٛت الذاْ لضب٣٤ سهٟبٔ ٔ

غٛست٣ وٝ وٙتشَ خػٛغ٣ پ٥ص اص ا٘دبْ ٔؼبّٔهٝ لبث٥ّهت اػٕهبَ داضهتٝ ثبضهذ، وٙتهشَ       

تهشَ خػٛغه٣   ٚ دس غٛست اػٕبَ وٙتشَ پس اص ا٘دهبْ ٔؼبّٔهٝ وٙ   19خػٛغ٣ پ٥ط٣ٙ٥

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

 . كىتزل عمًمي1-1

ٝ ٤خش، ت٤ٔحهذٚد ٣ ٔب٘ٙذ ٔمشساتٚ  ٥ٗلٛا٘ساٞىبس د٤ٍش، ٚبغ  ٢ ثهشا ٣ ص٘هذاٖ  حته ٚ  ٕه

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

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

٢ ضهذٜ اسهت. ٘خسهت،    آٚس خٕهغ  ٤ٛسٙبسٔؼبٔلات دس دٚ  ٤ٗا٢ اص ا٘دبْ ش٥خ٢ٌّٛ ثشا

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

٢ ٞهب  ت٥ه ٔحىٛٔ ظ٤ضهشا  ٤ٗا. دس ثبضذ ٣ٔٞب اخز ضذٜ ثبضذ،  ٘بٔٝ ٚ ٔٛافمت ٞب ٢افطبسبص

 .  ضٛد ٣ٔ ٥٥ٗتؼٔبَ ٘بٔطشٚع،  ٥ُتحػ٣٤ ثش اسبس لػذ ٔدشٔب٘ٝ خٟت خضا

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

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

ذاساٖ خهشد دس لبثهُ   دٞٙذ٠ ضبخع حٕب٤هت اص سهٟبٔ   دس خذَٚ ص٤ش اخضا٢ تطى٥ُ

ذاساٖ ثب٘هه  سهٟبٔ ٔؼبّٔٝ ثب اضخبظ ٚاثستٝ ٔذ٤شاٖ، وٝ ٔجٙب٢ ت١٥ٟ ضبخع حٕب٤هت اص  

 خٟب٣٘ لشاس ٌشفتٝ، اسائٝ ضذٜ است.
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 ذاران خزدتطكيل دَىذٌ ضبخع حمبيت اس سُبم معزفي اجشاي :(1) جذيل

 افطبءضبخع الشام ثٍ  -الف

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

 ػٙٛاٖ ضبخع حبت٥تٛب

. شا٤ٖٔهذ ٢ خػٛغ٣ اص ٔؼبّٔهٝ ثهب اضهخبظ ٚاثسهتٝ     ش٥ط٥ٍپضبخع وٙتشَ ٚ 

 ص٥په ٚ ثش٘بٔهٝ اص   ٙفغ٤شر٥غذاساٖ ٔؼبّٔٝ تٛسظ سٟبٔ ذ٥٤تأ٢ ٞب ضبخعٔتٛسظ 

 ٢ اعلاػبت.افطب٢ ثشاضذٜ  ٥٥ٗتؼ

٢ خػٛغ٣ اص ش٥ط٥ٍپوٙتشَ ٚ 

ٔؼبّٔٝ ثب اضخبظ ٚاثستٝ 

 شا٤ٖٔذ

، ذاس٤ه خشافطب تٛسظ  -2، ٙفغ٤ر ش٥غتٛسظ سٟبْ داساٖ  ذ٥٤تأ -1: ٣اسبس٢ اخضا

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

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

 دٞٙذٜ ٥ُتطى٢ اخضا حبت٥تٛب

ٚ دس  1ضهٛد ٕ٘هش٠    ذ٥٤ه تأ ٙفغ٤شر٥غداساٖ  ٢ سٟبْسٛاٌش لاصْ ثبضذ ٔؼبٔلات اص 

 خٛاٞذ داضت. 0غٛست ٕ٘ش٠  ٤ٗاش٥غ

ٔؼبٔلات تٛسظ سٟبْ  ذ٥٤تأ

 ٙفغ٤شر٥غداساٖ 

 ٤ٗه ااص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ ضٛد. ػهذد   ص٥پٚ  ذاس٤خشتٛسظ  ذ٤ثب٢ وٝ افطبسبص

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

اسهت،   ذاس٤ه خش% سٟبْ ضهشوت  60ٔبِه  )اِف( -1ٕ٘شٜ تؼّك خٛاٞذ ٌشفت: 

٢ ٕٞه١ اسهٙبد ٚ سهٝ    افطهب  -3% اص ضشوت فشٚضٙذٜ است، 90ٔبِه  )اِف( -2

 -ٔؼبّٔهٝ، ج  ٥ٗػٛبه  ضا٥ٖه ٔ٘هٛع ٚ   -، ةٞهب  ٤ه٣ داسا ف٥تٛغ-اِف: ش٤صٔٛسد 

 .ٕت٥لوبُٔ  ح٥تٛب

 ذاس٤خش٢ اعلاػبت تٛسظ افطب

 ٤ٗه ااص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ ضهٛد. ػهذد    ص٥پٚ  )اِف(تٛسظ  ذ٤ثب٢ وٝ افطبسبص

ٝ  چ٥ٞه . اٌش لبٖ٘ٛ خٛاٞذ ثٛد 1تب  0 ٥ٗثضبخع  ٣ ٙه ٥ث ص٥په ٢ سا افطبسهبص  ٌٛ٘ه

أىهبٖ بهشس    ب٥ٖثچٝ تٟٙب خٛاٞذ ثٛد. چٙب٘ غفشضبخع  ٤ٗا٘ىشدٜ ثبضذ، ػذد 

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

 خٛاٞذ ثٛد. 1 ثشاثشْ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ٔؼبّٔٝ ثبضذ، ٢ تٕبافطبّٔضْ ثٝ  )اِف(

 )اِف(٢ اعلاػبت تٛسظ افطب

٣ ٙه ٥ث ص٥په ضبخع، اٌش لجُ اص ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ٘ظبست ٔثجت ثهش ٔؼبّٔهٝ    ٤ٗاػذد 

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

 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 حبت٥تٛب

پس اص ا٘دبْ ٔؼبّٔهٝ ٚ الهذأبت سهٟبٔذاساٖ، ضهبُٔ      شا٤ٖٔذ ت٥ٔسئِٛضبخع 

٢ ا٘دهبْ ٌشفتهٝ   خغبٞهب ٢ اعلاػبت ٚ سِٟٛت اثجهبت  ا دٚس٢ٜ افطبسبصٔتٛسظ 

 است. 1تب  0 ٥ٗث٢ ػذدض٥٘ضبخع  ٤ٗااست. 

پس اص ا٘دبْ  شا٤ٖٔذ ت٥ٔسئِٛ

 ٔؼبّٔٝ ٚ الذأبت سٟبٔذاساٖ

اص ػٙبغهش ضهبخع    هٞهش ٤ه   -1ضهبخع ػجبستٙهذاص:    ٤ٗه ا٣ اسبسه ٢ اخضا ٥ٗاِٚ

فسهخ   -3لشاس ٌشفتٗ،  ت٥ٔٛسدتؼم -2، ب٥ٝ٘سب٣ِ دٞ ٌضاسش٢ اعلاػبت دس افطبسبص

سِٟٛت ٔسئَٛ لشاس دادٖ )اِف( دس ٔٛسد ا٘دبْ ٔؼب١ّٔ ٔؼبسؼ ثب حك  -4ٚ اثغبَ، 

٣ دستشسه  -6وٙٙذ٠ ٔؼبّٔهٝ،  ذ٥٤تأ٢ اػضبسِٟٛت ٔسئَٛ لشاس دادٖ  -5سٟبٔذاساٖ، 

 ثٝ ٔذاسن ٚاعلاػبت.

٣ ٚالؼ٣ وٙتشَ اسبس٢ اخضا

 ٣خػٛغثخص 

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

 دٞٙذٜ ٥ُتطى٢ اخضا حبت٥تٛب

ػهذد   ٤ٗه ا٢ سهبلا٘ٝ(.  ٞب ٌضاسش٢ ) ا دٚس٢ٜ ٞب ٢افطبسبص٢ افطب دس ثشأٛاسد لاصْ 

ٕ٘هشٜ تؼّهك    5/1 ش٤ه ص٢ ٞهش وهذاْ اص ٔهٛاسد    افطهب ٢ اصاخٛاٞذ ثٛد. ثٝ  1تب  0 ٥ٗث

% 90)اِف( ٔبِه -2است.،  ذاس٤خش% اص سٟبْ ضشوت 60)اِف( ٔبِه  -1: شد٥ٌ ٣ٔ

ٝ سٟبْ تحت تّٕه )اِف( ثٝ  -3اص سٟبْ ضشوت فشٚضٙذٜ است،  ٢ سهٛدٔٙذ  ا ٌٛ٘ه

 ك٤ه عشاص  ب٣ ٤ه أهب٘ت ٣، ٚوبِتحسبة  ك٤عش) سٟبْ اص  ضٛد ٢ٔ٣ ٍٟ٘ذاس٢ ٚتٛسظ 

سهٟبْ ثهٝ غهٛست     -4(. ضهٛد  ٣ٕت٤ش٤ٔهذ ب٢ ٤ٍٟ٘هذاس ٢ وهبسٌضاس ثب٘هه   بضشوت ٤

٣ فشػه ضهشوت   ه٤ه  ك٤ه عش٢ ٔثهبَ اص  ثهشا ) ضٛد ٣ٔتٛسظ )اِف( اداسٜ  ٥ٓٔستمش٥غ

٣ په ٢ وهٝ دس  ٔهٛسد سهٝ   ب٣ اعلاػبت لاصْ دس ٔٛسد ٔؼبّٔهٝ ٤ه  تٕبٔ -5(، ٤ًّٙٞذب٤

 :ذ٤آ ٣ٔ

 ح٥تٛبه  -ٔؼبّٔهٝ، ج  ٥ٗػٛبه ٘ٛع ٚ ٔمهذاس   -٢، ةٞب ٣٤داساوبُٔ  ف٥تٛغ -اِف

 .ٕت٥لوبُٔ دس ٔٛسد 

 علاػبتا ٤ب دٚس٢ٜ افطب

ِٛ ب% اص داس٘ذٌبٖ سٟبْ ثتٛا٘ٙذ )اِهف( ٤ 10اٌش حذالُ   بٔؼبّٔهٝ ٤ه   ذ٥٤ه تأ ٥ٗٔسهئ

ثٝ ٚاسغ١ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ثهٝ ضهشوت ٚاسد ضهذٜ اسهت      ى٤ٝبشسٞشدٚ سا ثٝ ػّت 

تؼّهك خٛاٞهذ    غفشغٛست ٕ٘ش٠  ٤ٗاش٥غٚ دس  1لشاس دٞٙذ، ٕ٘ش٠  ت٥تؼمتحت 

 ٌشفت.

 دس ٔمبْ اتٟبْ ستبد٤ٖا

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

ٔؼبّٔهٝ وٙٙهذٌبٖ، ػهذْ ٘فهغ دس ا٘دهبْ       ت٥سهٛء٘ ٔؼبّٔٝ تٟٙب دس غٛست اثجبت 

 ٤ٗه اثهٝ   غهفش ثٝ ػّت ػذْ تدب٘س ٔؼبّٔٝ لبثُ فسخ ثبضهذ، ٕ٘هش٠    بٔؼبّٔٝ ٚ ٤

 اثغبَ، فسخ
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ٔضهش ثهٛدٖ لبثهُ     ٥ُه دِبّٔٝ ثٝ ٣ وٝ ٔؼغٛستضبخع تؼّك خٛاٞذ ٌشفت. دس 

٣ وهٝ ٔؼبّٔهٝ ثهٝ    غٛست. دس شد٥ٌ ٣ٔضبخع تؼّك  ٤ٗاثٝ  5/0فسخ ثبضذ، ٕ٘ش٠ 

 1ضهبخع ٕ٘هش٠    ٤ٗأٙبفغ لبثُ فسخ ثبضذ ثٝ  شت٤ٔغبب٘بػبدلا٘ٝ ثٛدٖ ٚ ٤ ٥ُدِ

 تؼّك خٛاٞذ ٌشفت.

ثهٝ ٔٛخهت    ش٤ٔذ٣ وٝ غٛستخٛاٞذ داضت. دس  1تب  0 ٥ٗث٢ ػذدضبخع  ٤ٗا

ىهٝ تٟٙهب دس غهٛست اثجهبت     ٤ٙا بٔؼبٔلات ٔسئَٛ ٚالهغ ٘طهٛد ٤ه    ٤ٍٝ٘ٛٙاا٘دبْ 

ضهبخع   ٤ٗه اإٞبَ فبحص ٔسئَٛ ضٙبختٝ ضٛد،  ب، لػذ ٔدشٔب٘ٝ ٚ ٤ت٥سٛء٘

دس ٔؼبّٔهٝ دس غهٛست إٞهبَ ٚ     ٙفغ٤شر٤ٔهذ ٣ غٛستخٛاٞذ داضت. دس  0ٕ٘ش٠ 

ٕ ثش  ب٣ ٔسئَٛ ضٙبختٝ ضٛد ٤دلت ٣ث  شٌهزاس ٥تأثوٙٙهذ٠ ٔؼبّٔهٝ   ذ٥٤تأٌهشٜٚ   ٥ٓتػه

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

ٔضهش ثهٛدٖ ٔسهئَٛ     بٔؼبّٔٝ دس غهٛست ٘بػبدلا٘هٝ ثهٛدٖ ٤ه     ٤ٗادس  ٙفغ٤رش٤ٔذ

 خٛاٞذ ثٛد.٢1 ٔسبٚضٙبختٝ ضٛ٘ذ، 

 سِٟٛت ٔؤاخز٠

 ا٘دبْ ٥ُدِ)اِف( ثٝ 

 ٔؼبّٔٝ

 ذ٥٤ه تأ٢ اػضهب ٣ وهٝ  غهٛست خٛاٞذ داضهت. دس   1تب  0 ٥ٗث٢ ػذدضبخع  ٤ٗا

وهٝ   ٤ٗابٔؼبٔلات ٔسئَٛ ٚالغ ٘طٛ٘ذ ٤ه  ٌٛ٘ٝ ٤ٗاوٙٙذ٠ ٔؼبّٔٝ ثٝ ٔٛخت ا٘دبْ 

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

 ذ٥٤ه تأ٢ اػضهب ٣ غهٛست خٛاٞهذ داضهت. دس    0ضبخع ٕ٘ش٠  ٤ٗاضٙبختٝ ضٛد، 

 ٤ٗه ا٣ ٔسهئَٛ ضهٙبختٝ ضهٛد، ػهذد     دلته  ٣ثه غٛست إٞبَ ٚ  وٙٙذ٠ ٔؼبّٔٝ دس

وٙٙهذ٠  ذ٥٤تأ٢ اػضهب ٣ وٝ غٛستضبخع دس  ٤ٗاخٛاٞذ ثٛد. ػذد  5/0ضبخع 

 ٤ٗه أضش ثٛدٖ ٔسئَٛ ضٙبختٝ ضٛ٘ذ، ػذد  بٔؼبّٔٝ دس غٛست ٘بػبدلا٘ٝ ثٛدٖ ٤

 خٛاٞذ ثٛد. ٢1 ٔسبٚضبخع 

 ذوٙٙذٌب٥٤ٖتأسِٟٛت ٔؤاخز٠ 

 ٔؼبّٔٝ

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

% اص سهٟبْ  ٢10 وهٝ حهذالُ   ذاسسهٟبٔ  -1:شد٥ه ٌ ٣ٔتؼّك  ش٤صاص ٔٛاسد  هٞش ٤

٣ ثشسسه ٢ ثشاذ٤ه ٕ٘باص دادٌهبٜ دسخٛاسهت    تٛا٘هذ  ٣ٔه داسد  بس٥اختضشوت سا دس 

خٛاٞهبٖ ثتٛا٘هذ اص خٛا٘هذٜ     -٣2 ثفشسهتذ.  ثبصسسه ثٝ ضهشوت   ذاس٤خشالذأبت 

لاصْ ثبضهذ ثهٝ دادٌهبٜ اسائهٝ      ص٤ادػهب 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  ثهٝ   بص٥ه ٘ ٙىه

٢ دادٌبٜ ثبضذ، ٞشٌٛ٘ٝ سؤاَ اص اضخبظ ثبِهم ثپشسهذ.   سٛاص  ص٤ٞب سؤاَذ٥٤تأ

خٛاٞهبٖ ثتٛا٘هذ    -1تؼّهك خٛاٞهذ ٌشفهت:     ش٤ه صٕ٘شٜ ثٝ ٞش وذاْ اص ٔٛاسد  8/1

٣ دادٌهبٜ داضهتٝ   لجّذ٥٤ه تأثهٝ   بص٥٘أش  ٤ٗاخٛا٘ذٜ سا ٔٛسد استٙغبق لشاس دٞذ أب 

 ٣ ثٝ ٔذاسندستشسسِٟٛت 
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أهش   ٤ٗه اخٛاٞبٖ ثتٛا٘ذ اضخبظ ثبِم سا ٔٛسد استٙغبق لشاس دٞذ أهب   -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 حبت٥تٛب

٣ دس ٘ظهش ٌشفتهٝ ضهذٜ    لب٢٘ٛ٘ ٞب ٔدبصاتٚ  شا٤ٖٔذ ٥ٝػ٣٤ّ لضبضبخع الذاْ 

٢ ٞهب  ٢افطبسهبص ٔؼبّٔهٝ ٚ تٕهبْ    ذ٥٤ه تأ٣ وٝ تٕبْ ٔشاحُ غٛست، دس طب٤ٖا٢ ثشا

 لاصْ 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 لاصْ اص افطب٢ )اِف( دس غٛست ػذْ ثشا. ص٘ذاٖ 5 

 ضبخع ٜدٞٙذ ٥ُتطى٢ اخضا

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

 دٞٙذٜ ٥ُتطى٢ اخضا حبت٥تٛب

ٝ ٤خشوٙٙهذ٠ ٔؼهبٔلات سا    ذ٥٤تأ٣ وٝ ثتٛاٖ افشاد غٛستدس  ٚ دس  1وهشد ػهذد    ٕه

 .شد٣ٌ٥ ٔضبخع تؼّك  ٤ٗاثٝ  0غٛست ػذد ٤ٗاش٥غ

٢ افشاد ثشا٣ ٔبِ ٤ٓخشا

 ٔؼبٔلات ٜوٙٙذ ذ٥٤تأ

٣ وهٝ تٕهبْ   غهٛست وٙٙهذ٠ ٔؼبّٔهٝ دس    ذ٥٤ه تأ٢ افهشاد  ثهشا حذاوثش ٔهذت ص٘هذاٖ   

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

 ٢ افشادثشاص٘ذاٖ 

 ٔؼبٔلات ٜوٙٙذذ٥٤تأ

٣ ٔشاحهُ  تٕهبٔ ٢ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ثؼهذ اص ا٘دهبْ   ثشا٣ وٝ ثتٛاٖ )اِف( سا غٛستدس 

ٝ ٤خشٔؼبّٔٝ،  ذ٥٤تأ٢ ثشابص٥٘ٔٛسد  ٚ ضهبخع   ٤ٗه اوهشد ػهذد    ٕه ٚ دس  ٢1 ٔسهب

 خٛاٞذ ثٛد. ٢0 ٔسبٚغٛست  ٤ٗاش٥غ

 )اِف( ٢ثشا٣ ٔبِٝ ٤ٕخش

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   ٙىه

٢ )اِف( دسغٛست ثشاص٘ذاٖ 

٢ اعلاػبت لاصْ افطبػذْ 
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٢ ثهشا ٔؼبّٔهٝ   ٤ٗه ا٣٤ وهٝ ٕٔىهٗ اسهت    بهشسٞب ثهٝ   شػب٤ُٔٔهذ ٘ٝ )اِف( ٚ ٘ٝ 

 سٟبٔذاساٖ داضتٝ ثبضذ اضبسٜ ٘ىٙذ.

 ٢ٚ٢ سٛاص

 ٌفتٝ ص٥پٔتٛسظ پٙح ضبخع 
 ٥ٝػ٣٤ّ لضبضبخع الذاْ 

 ٚسِٟٛت آٖ شا٤ٖٔذ

Djankov et al. 2008 
 

 . معزفي مذل ي ثزآير آن5

ذاساٖ خشد وٝ تٛسظ ثب٘ه خٟهب٣٘ ٚ ثهش ٔجٙهب٢ تحم٥هك ا٘دهبْ      ضبخع حٕب٤ت اص سٟبٔ

ضٛد، سهٝ ٔؤِفهٝ ثهشا٢ سهٙدص      ت٥ٟٝ ٣ٔ 2008ضذٜ تٛسظ ٤ب٘ىٛف ٚ ٕٞىبساٖ دس سبَ 

ٝ ٥ت حٕب٤ت حمٛل٣ وطٛسٞب اص سٟبٔٚبؼ ٞهب   ذاساٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ضذٜ است. ا٤ٗ ٔؤِفه

 ػجبستٙذ اص:

o ؛اِضاْ ثٝ افطب ٚ اظٟبس 

o ٖ؛حذٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شا 

o ِٟٛت الذاْ لضب٣٤ ػ٥ّٝ ٔذ٤شاٖس. 

 

ٞب٣٤ وٝ ٕٞهٝ سهبِٝ    ٞب اص عش٤ك ٘تب٤ح حبغُ اص پشسص أت٥بصات ٔشثٛط ثٝ ا٤ٗ ٔؤِفٝ

ضهٛد. تؼهذاد    ثب ٕٞىبس٢ وطٛسٞب٢ ٔطبسوت وٙٙذٜ دس تحم٥ك ثب٘ه خٟب٣٘ ٔحبسجٝ ٔه٣ 

ثشسسه٣  وطٛس ثٛدٜ است. سؤاَ اغ٣ّ وٝ ا٤ٗ تحم٥هك   185، 2013ا٤ٗ وطٛسٞب دس سبَ 

ذاساٖ خشد ثش ا٘هذاص٠ ثهبصاس سهشٔب٤ٝ    مٛق سٟبٔوٝ آ٤ب ٥ٔضاٖ حٕب٤ت اص حِٝ است أا٤ٗ ٔس

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

 است، ثٝ غٛست ص٤ش است:
MCPT =α + β1 (DI) + β2 (DLI) + β3 (SS) + β4 Ln (gdp/pop) + β5 (PT) + β6 

(EC) + β7 Ln (Firms /POP) + ε 
 

ضهبخع   ُٜ دٞٙهذ شٞب٢ تٛب٥ح٣ ٔهذَ ػجبستٙهذ اص اخهضا٢ تطهى٥    تغ٥ّدس حم٥مت ٔ

ثهبصاس   ٜش ٚاثست١ ٔهذَ ػجهبست اسهت اص ا٘هذاص    ٥ذاساٖ خشد ٚ ٔتغ٥حٕب٤ت اص حمٛق سٟبٔ

 سشٔب٤ٝ وطٛسٞب٢ ٔٙتخت.
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 شٞب٢ ٚاثستٝ ٚ تٛب٥ح٣ ٔذَ ٔٛسد ٘ظش دس ٔٙبثغ اعلاػبت٣ ٚ تؼش٤ف ٞش ٤ه اص ٔتغ٥ّ

 خلاغٝ ضذٜ است. ) خذَٚ
 

 مًرد استفبدٌ در مذل زَبيمعزفي متغيّ :(9)جذيل 

 منبع تعريف رمتغيّ

MCPT 

)حدٓ( ثبصاس سشٔب٤ٝ وٝ ػجبست است اص ٘سجت  ٜا٘ذاص

ٞ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 
 

شٞهب اص  ٥شٞب٢ وٙتشَ ٔٛسد استفبدٜ دس ٔذَ سا ثٝ ٕٞشاٜ ٔمبلات٣ وٝ ا٤ٗ ٔتغ٥٘٥ض ٔتغ٥ّ خذَٚ

 دٞذ. ٞب استخشاج ضذٜ ٚ ٔٙبثغ آٔبس٢ ٘طبٖ ٣ٔ آٖ
 

 زَبي كىتزلمتغيّ :(1) جذيل

 مبنبي استفبده از

 ر کنترلمتغيّ
 ر کنترلمتغيّ توضيحبت

(Djankov et al. 

2008) 

 ٍبس٤تٓ سشا١٘ ت٥ِٛذ ٘بخبِع داخ٣ِّ

 2003)ثش حست دلاس 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 لاصْ ثشا٢ 

ٚغَٛ وشدٖ ٤ه 

 ٣چه ثشٌطت

(EC) 

(Djankov et al. 

2008) 

ٞب وٝ ٥ٔضاٖ  ٚبؼ٥ت پشداخت ٔب٥ِبت ضشوت

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

پشداخت  ٚبؼ٥ت

 ٔب٥ِبت

(Djankov et al. 

2008) 

وطٛس سا ٘طبٖ ٞب ثٝ وُ خٕؼ٥ت ٤ه  تؼذاد ثٍٙبٜ

 دٞذ ٣ٔ
http://data.worldbank.org 

Ln (Firms 

/POP( 

 

 َب ي اوتخبة آنالگًي مىتخت ي كطًرَب. 1

ٝ وطٛسٞب ثٝ  س٤١ٔمب٢ ثشا٣ خٟب٢٘ ثب٘ه ثٙذٓ ٥تمس ثطهٛد   ض٥ه ٘ شا٤ٖه ا٢ وهٝ ضهبُٔ   ا ٌٛ٘ه

 ثش اسبس سغح دسآٔذ است. ب٣٤ ٚ ٤ب٥خغشافاسبس ٔٙغم١ ش ث بٔؼٕٛلاً ٤

٣ ثش اسهبس  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. استذلاَ ا٤ٗ ا٘تخبة ا٤ٗ است وٝ وطهٛسٞب٣٤ وهٝ دسآٔهذٞب٢     ه٤٘ضد شا٤ٖاسشا١٘ 

بد٢ ٥٘ض ثب ٤ىذ٤ٍش ٔطهبثٟت ث٥طهتش٢   ٞب ٘ضد٤ه ثٝ ٤ىذ٤ٍش است اص ٘ظش سبختبس التػ آٖ

ٞب٢ س٥بست٣ وٝ اص سفتهبس ٔدٕهٛع ا٤هٗ وطهٛسٞب ثذسهت       تٛاٖ تٛغ٥ٝ داس٘ذ، ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ

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

ٞب٢ ثب٘هه خٟهب٣٘، دس    پب٤ٍبٜ دادٜ 2013ثٙذ٢ سبَ  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ا٤شاٖ دس تمس٥ٓ

ثٙهذ٢ ضهذٜ    دسآٔذ ثبلاتش اص ٔتٛسظ )٤ب دسآٔذ ٔتٛسظ سٚ ثٝ ثبلا( تمس٥ٓث٥ٗ وطٛسٞب٢ ثب 

است، ثٙبثشا٤ٗ دس آصٖٔٛ ٔذَ اص اعلاػبت ا٤ٗ وطٛسٞب اسهتفبدٜ ضهذٜ اسهت. روهش ا٤هٗ      

 44 تٛب٥ح لاصْ است وٝ اٌشچهٝ وطهٛسٞب٢ داسا٢ دسآٔهذ ثهبلاتش اص ٔتٛسهظ ٔدٕٛػهبً      

وطهٛس اص ا٤هٗ ٔدٕٛػهٝ     27ػهبت  ٞب٢ آٔهبس٢، اعلا  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 ر٤ُ خذَٚ
 

 تخميهثب درآمذ ثبلاتز اس متًسط مًرد استفبدٌ در  كطًرَبي :(5)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 مذل1-4

ذاساٖ ثهش حدهٓ ثهبصاس سهشٔب٤ٝ     ٔٙظٛس تح٥ّهُ تهأث٥ش حٕب٤هت اص سهٟبٔ    دس ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ 

اسهتفبدٜ   )پب٘هُ(  ٞهب٢ تشو٥جه٣   ضه٥ٜٛ دادٜ وطٛسٞب٢ ٔٙتخت، اص سٚش التػبدسٙد٣ ثهٝ  

ٞهب٢   دادٜ»ٞب٢ ٔمغؼه٣ اسهت.    و٥ٙٓ. ا٤ٗ سٚش تخ٥ٕٗ، تشو٥ج٣ اص سش٢ صٔب٣٘ ٚ دادٜ ٣ٔ

ٞهب٢ ٔمغؼه٣ سا دس عهَٛ صٔهبٖ      دادٜ ثهب اص تح٥ُّ التػبدسٙد٣ أىبٖ استفبدٜ  25«تشو٥ج٣

 .  سبصد فشاٞٓ ٣ٔ

ثهبس ثبثهت ٚ ٤هب آثهبس     ثشا٢ تؼ٥٥ٗ ا٤ٙىٝ ا٤ٗ ٔذَ سٌشسه٣٘ٛ٥ ثهب خهضء خغهب داسا٢ آ    

ٞب٢ ٔٙبست غٛست پز٤شد. ثهٝ ٕٞه٥ٗ ٔٙظهٛس دس ا٤هٗ      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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 11. آسمًن آثبر ثبثت1-4-4

ا٤ٗ آصٖٔٛ ثشا٢ ٔمب٤سٝ ٔذَ سٌشس٣٘ٛ٥ خضء خغهب٢ دٚ عشفهٝ ثهب آثهبس ثبثهت ٚ ٔهذَ        

ضهٛد.   ثىبس ٌشفتٝ ٣ٔ 28ٞب٢ تشو٥ج٣ ثذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ آثبس فشد ٚ صٔبٖ ٣ دادٜسٌشس٥ٛ٘

(Baltagi 2008)  ٗآصٖٔٛ ثٝ غٛست ص٤ش خٛاٞذ ثٛد:ثش ٥ٕٞٗ اسبس فشب٥ٝ غفش ا٤ 
    ١       ١                     ١       ١    

سد ٘طذٜ ٚ اثشات ثبثهت ثهشا٢ ا٤هٗ ٔهذَ        ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثذست آٔذٜ، فشب١٥ 

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

 Fٔشثٛعهٝ سا ٔحبسهجٝ وٙه٥ٓ. آٔهبسٜ      Fشا٢ ا٤ٗ وبس ثب٤ذ آٔهبسٜ  و٥ٙٓ ث دس ٔذَ استفبدٜ ٣ٔ

 ضٛد.   ٔغبثك ثب ساثغٝ ص٤ش ٔحبسجٝ ٣ٔ

  
  
    

     

    
      

 

  وٝ دس آٖ 
   ٚ  

ثبضهذ.   بش٤ت تؼ٥٥ٗ تخ٥ٕٗ اثشات ثبثت ٚ سٚش تشو٥جه٣ ٔه٣    

ٞ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( :(1)جذيل 

 F 9/1ٔمذاس آٔبسٜ 

 6 , 165 دسخٝ آصاد٢

 07/0 اسصش احتٕبَ
 

 07/0ضذٜ است ٚ ٔمذاس اسصش احتٕهبَ ثشاثهش ثهب     9/1ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمذاس آٔبسٜ 

% اع٥ٕٙبٖ فشؼ غفش سد ٘طهذٜ  95ثبضذ ثٙبثش ا٤ٗ دس سغح  % 5٣ٔضذٜ است وٝ وٕتش اص 

 ضٛد. تشو٥ج٣ پز٤شفتٝ ٣ٔٚش تخ٥ٕٗ ٚ س
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 وتبيج مذل. 1-1

 ٚسد، بش٤ت ٍِهبس٤تٓ ت٥ِٛهذ ٘بخهبِع ّٔه٣ سهشا٘ٝ ثشاثهش ثهب ٟٔٙهب٢        آ٘تب٤ح ثشثب تٛخٝ ثٝ 

ثشآٚسد ضذٜ است دس  05/0ا٤ٗ بش٤ت ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ اسصش احتٕبَ است وٝ  -004/0

ٍِبس٤تٓ تؼهذاد ضهشوت ثهٝ خٕؼ٥هت      ش د٤ٍش ٤ؼ٥٣ّٙٔتغ بش٤ت % ٔؼٙبداس ٥٘ست.95سغح 

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

ٞب٢ افطبسهبص٢، حهذٚد ٔسهئ٥ِٛت     شٞب٢ تٛب٥ح٣ ٔذَ ٤ؼ٣ٙ ضبخعبشا٤ت ٔتغ٥ّ

ثهشآٚسد   55/3ٚ  44/8، 85/6ٔذ٤شاٖ ٚ سِٟٛت الذاْ لضب٣٤ ػ٥ّٝ ٔذ٤شاٖ ٥٘ض ثهٝ تشت٥هت   

% ٔؼٙبداس اسهت. بهشا٤ت ٔشثهٛط ثهٝ     95ا٤ٗ بشا٤ت ثٝ دس سغح اع٥ٕٙبٖ ضذٜ است وٝ 

ٞب٢ ثشٌطت٣ ٥٘هض ٔؼٙهبداس    شٞب ٤ؼ٣ٙ پشداخت ٔب٥ِبت ٚ ٔذت صٔبٖ ٚغَٛ چهسب٤ش ٔتغ٥ّ

 اسائٝ ضذٜ است. ر٤ُخذَٚ ثشآٚسد ٘طذٜ است. ا٤ٗ ٘تب٤ح دس 
 

 مذل وتبيج :(1)جذيل 

 اسصش احتٕبَ ٔمذاس بش٤ت شٔتغ٥ّ

 08/0 -39 بش٤ت 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. 1-9

تهٛاٖ   ٟب لبثهُ پهز٤شش اسهت سا ٔه٣    ٜ دس ٔٛسد بشا٤ج٣ وٝ ٔؼٙبداس٢ آ٘٘تب٤ح ثذست آٔذ

ا٤ٍٙٛ٘ٝ تفس٥ش وشد وٝ افضا٤ص ضبخع اِضاْ ثٝ افطبء ٚ اظٟبس ٔؼبّٔٝ ثب اضهخبظ ٚاثسهتٝ   

سهشٔب٤ٝ   ٚاحهذ٢ ا٘هذاص٠ ثهبصاس    85/6تٛا٘ذ سجت افهضا٤ص   ٤ه ٚاحذ ٣ٔ ٜٔذ٤شاٖ ثٝ ا٘ذاص
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ذاساٖ خشد ثٝ ا٘ذاص٠ ٚد ٔسئ٥ِٛت ٔذ٤شاٖ دس ٔمبثُ سٟبٔضٛد. اص س٢ٛ د٤ٍش، چٙب٘چٝ حذ

ٚاحذ٢ ثش ا٘ذاص٠ ثبصاس سشٔب٤ٝ سا ضهبٞذ خهٛا٥ٞٓ    ٤44/8ه ٚاحذ افضا٤ص پ٥ذا وٙذ، تأث٥ش 

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

ذاساٖ ثهشا٢ الهذاْ   ٞهب٢ لهب٣٘ٛ٘ اص سهٟبٔ    ا٤ص دس حٕب٤توٝ ٤ه ٚاحذ افض ثب ا٤ٗ تفبٚت

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

شٞهب٢ وٙتهشَ   ٥ا٢ وٝ لاصْ ثٝ روش است، ٔؼٙبداس ٘جٛدٖ بشا٤ت ٔشثهٛط ثهٝ ٔتغ٥   ٘ىتٝ

شد وهٝ خبٔؼه١ وطهٛسٞب٢ ٔهٛسد     تٛاٖ ثب ا٤ٗ اسهتذلاَ تٛخ٥هٝ وه    است. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سا ٣ٔ

 شب٥بت تحم٥ك سا تأ٥ٔٗ ٘ىشدٜ است.ا٘تخبة، ف
 

 گيزي  وتيجٍثىذي ي  جمع

ذاساٖ خشد دس ٔمبثُ سٛء استفبد٠ ٔذ٤شاٖ داخُ ضهشوت،  حٕب٤ت اص حمٛق ٔبِى٥ت سٟبٔ

 ٝ ٕب٤هت حمهٛل٣ اص   ٌهزاس٢ ا٤طهبٖ تأث٥شٌهزاس اسهت. ثشسسه٣ تهأث٥ش ح       ثش ا٥ٍ٘ض٠ سهشٔب٤

ٞب٢ التػبد٢ دس ٔغبِؼبت ٔختّف٣ ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٌشفتهٝ   عشد ثش ضبخذاساٖ خ سٟبٔ

ذاساٖ خهشد ثٟتهش   است. ا٤ٗ ٔغبِؼبت ٌٛاٜ ا٤ٗ أش است وٝ ٞشچٝ حمٛق ٔبِى٥ت سهٟبٔ 

ٞهب٢ التػهبد٢ ٚبهؼ٥ت     ٌزاس٢ ٥٘ض ثٟجٛد ٤بفتهٝ ٚ ضهبخع   ٥ٔضاٖ سشٔب٤ٝتض٥ٕٗ ضٛد، 

 تش٢ سا تدشثٝ خٛاٞٙذ وشد. ٔٙبست

ٝ    ٞب٣٤ وٝ ٚبؼ٥ت  اص خّٕٝ ضبخع ٌهزاساٖ سا   حٕب٤هت اص حمهٛق ٔبِى٥هت سهشٔب٤

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

ضٛد. ٞهذف اص ت٥ٟه١ ا٤هٗ ضهبخع ٔمب٤سه١       وبس ٔحبسجٝ ٣ٔٚ ٚ دس پشٚط٠ سِٟٛت وست

ٞب٣٤ ثهشا٢ اغهلاحبت ٟ٘هبد٢ ثهٝ      وطٛسٞب٢ ٔختّف ٚ اسائ١ تٛغ٥ٝوبس ٚ وستٚبؼ٥ت 

ذاساٖ وهٝ دس  وطٛسٞب است. ضبخع حٕب٤هت اص سهٟبٔ  وبس ٚ وستٛس ثٟجٛد ٚبؼ٥ت ٔٙظ

ٞهب٢ ٔهذ٤شاٖ    ذاساٖ خشد دس ٔمبثهُ سٛءاسهتفبدٜ  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  ؛ٔذ٤شاٖحذٚد ٔسئ٥ِٛت 

o ٔذاساٖسِٟٛت الذاْ لضب٣٤ اصس٢ٛ سٟب. 

 

ا٤ٗ ضبخع ثب عشاح٣ ٔذَ ٤ه ضشوت فشب٣، اص حمٛلهذا٘بٖ وطهٛسٞب٢    ٝدس ت٥ٟ

ٞب٢ فٛق سا دس لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات وطٛسٞب٢ خٛد  ٔختّف خٛاستٝ ضذٜ تب ٚبؼ٥ت ٔؤِفٝ

 ٞب أت٥بص دٞٙذ. ثشسس٣ وشدٜ ٚ ثٝ آٖ

ب ضبخع حٕب٤ت اص سهٟبٔذاساٖ خهشد   دس ا٤ٗ تحم٥ك ا٤ٗ فشب٥ٝ ثشسس٣ ضذٜ وٝ آ٤

دٞٙذ٠ تفبٚت دس ا٘ذاص٠ ثبصاس سٟبْ وطٛسٞب ٔٙتخت ثبضذ ٤ب خ٥ش. دس ا٤هٗ   تٛا٘ذ تٛب٥ح ٣ٔ

ساستب وطٛسٞب٢ ثب دسآٔذ ثبلاتش اص ٔتٛسظ وٝ ضجبٞت سبختبس٢ ث٥طتش٢ ثب وطهٛس ا٤هشاٖ   

 ا٘ذ. داس٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼ١ ٔٛسد ثشسس٣ ا٘تخبة ضذٜ

، دس سهغح  ٞب٢ تشو٥ج٣ )پبُ٘( ثذست آٔهذ  ٥ٗ وٝ اص سٚش دادٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح تخٕ

ٞب دس ا٘هذاص٠ ثهبصاس وطهٛسٞب سا     تٛا٘ذ تفبٚت ذاساٖ خشد ٣ٔ% ضبخع حٕب٤ت اص سٟب95ٔ

  ٖ ذاساٖ خهشد دس ٔمبثهُ   د٤ٍهش، ٞشچهٝ حٕب٤هت حمهٛل٣ اص سهٟبٔ      تٛب٥ح دٞذ. ثهٝ ث٥هب

اس سهٟبْ افهضا٤ص پ٥هذا    ٌهزاس٢ دس ثهبص   سٛءاستفبد٠ ٔذ٤شاٖ افضا٤ص ٤بثذ، تٕب٤ُ ثٝ سشٔب٤ٝ

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

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

ذاساٖ ثهبصاس سهشٔب٤ٝ حٕب٤هت اص حمهٛق سهٟبٔ     ٞب٢ تأث٥شٌزاس دس ا٘ذاص٠  وٝ ٤ى٣ اص ٔؤِفٝ

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

تهٛاٖ   سا دس پ٣ داضتٝ ثبضذ. ثب اتخبر ا٤هٗ س٤ٚىهشد ٔه٣   ذاساٖ سٟبٔٞشچٝ ث٥طتش اص حمٛق 

تش٢ سا ضبٞذ ثهٛد. ثهشا٢ افهضا٤ص حٕب٤هت اص حمهٛق       اسصش تش ٚ ثب ثبصاس سشٔب١٤ خزاة

 ٥ت است:ٌزاساٖ چٙذ ٔٛبٛع حبئض إٞسشٔب٤ٝ

 ٞب پز٤شش افطب٢ ٌستشدٜ اعلاػبت سا داضتٝ ثبضهٙذ ٚ  اَٚ ا٤ٙىٝ ٔذ٤شاٖ ضشوت

ٝ ٤لا 258ٚ  130، 129)اغلاح ٔهٛاد   شاثش لٛا٥٘ٗ ٔشثٛعٝ ٔمبٚٔت ٘ىٙٙذدس ث  حه

 .(1347ٔػٛة  اص لبٖ٘ٛ تدبست ٣اغلاح لسٕت ٣لب٘ٛ٘
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  ٜدْٚ ا٤ٙىٝ ٘ظبْ لضب٣٤ دس استمب٢ وبسآٔذ٢ دادٌهب    ْ  ٞهب، تخػػه٣ ضهذٖ ٘ظهب

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

 .ٔٛاد ٔشتجظ دس لبٖ٘ٛ آ٥٤ٗ دادسس٣ ٔذ٣٘(

   ٛ اِهزوش   قسْٛ ا٤ٙىٝ لبٖ٘ٛ تدبست ٚ لا٤حٝ اغلاح٣ آٖ ثب تٛخٝ ثٝ اِضأهبت فه

 ٔٛسد ثبصٍ٘ش٢ لشاس ٥ٌشد.
 

 َب يبدداضت

                                                 
1. Corporate Governance 

2. Market Capitalization 

3. Listed Domestic Firms 

4. Public Offering 

5. Private Benefits of Control 

)ٔٙبفغ ضخػ٣ وٙتشَ ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙبفغ التػبد٢ ٘بض٣ اص ٔبِى٥ت سٟبْ تٛسظ سهٟبٔذاساٖ ػٕهذٜ   

 ضٛد(. تؼش٤ف ٣ٔ
6. Agency Problem 

7. Chief Executive Officer 

8. Market Capitalization 

9. Market Breadth 

10. Initial Public Offering 

وٙٙهذ وهٝ حٕب٤هت ثٟتهش اص      ٔغّت سا ث٥بٖ ٔه٣ ( ا٤ٗ 2000ثش ا٤ٗ لاپٛستب ٚ ٕٞ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 خهشد   دس حٕب٤ت اص سشٔب٤ٝثشا٢ ٔغبِؼٝ ث٥طتش دس ٔٛسد ٚبؼ٥ت ٘ظبْ حمٛل٣ ا٤شاٖ  16.

تٙظه٥ٓ ٔؼبّٔهٝ ثهب    »(؛ 1392سّغب٣٘، ٔحٕذ ٚ اخٛاٖ ٞهضاٜٚ، حبٔهذٜ )  ثٝ ٔٙجغ ص٤ش ٔشاخؼٝ و٥ٙذ: 

 ثب٘هه  ٘ظهش  ٔهذ  ٞب٢ وبس ثب تأو٥ذ ثش ضبخعٚ  اضخبظ ٚاثستٝ ٚ تأث٥ش آٖ دس ثٟجٛد فضب٢ وست

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

17. Chief Executive Officer 

18. Lex Mundi 
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19. Ex Ante Private Control of Self- Dealing 

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 تأ٥٤هذ فشبه٥

 ضٛد. ٞب٢ اثشات تػبدف٣ استفبدٜ ٣ٔ ٞب٢ اثشات ثبثت ٚ دس غ٥شا٤ٙػٛست، اص سٚش اص ٔذَ   
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Corporation as a legal entity is distinct from its founders. This separation enables a 

business to either flourish or fail separately from the personal assets and interests of 

its members (whether owners, directors or employees). The advantages of untying a 

business from its founders are such that the corporation has today become the most 

common form of commercial entity around the world. But the separation also 

creates risks. 

Without a proper structure and allocation of duties and rights, and without clarity in 

decision-making processes, corporations can quickly become incapable of 

generating any wealth. Without adequate safeguards, corporations can become 

vulnerable to abuse, with insiders using corporate assets for personal gain to the 

detriment of other stakeholders. If such abuses become widespread in an economy, 

they can deter investors from participating in any corporation. The quality of the 

rules and regulations governing corporations is therefore fundamental to functioning 

markets and wealth-generating economic activity. In this study, we answer the 

following question: Does improving the protection of minority shareholders affect 

the value of capital markets in different countries? To answer this question, by using 

data from the World Bank shareholder protection index, we estimate the effect of 

protecting minority shareholders on the size of capital market in 27 countries (upper 

middle income countries, including Iran) for 2006 to 2012. The results show that the 

legal protection of minority shareholders has positive effect on the capital markets. 
 

Keywords: Corporate Governance, Legal Protection of Minority Shareholders, the 

Value of Capital Market, Panel Data Method, the Economic Analysis of Law. 
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