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%���& 
������ ��������� ��� !"� �#$%& ����$'()�* +&�� �$,-.#�/��� �	+0& �$0�
 ��1�& �� !"� ,�#�* ���� 3!45� �+&$67 ���8�5 9��. 9#:;�� .3=$ 0> ?$�0* @0�� �1�0� 0#+

+& "3=$ > �1��#3-�$"��"3=$ > �1��3.��. "�$B'.:*,3=$ > 3%=� ?$�* �1�� ��
 1� ����C&#�$& D&�� �5�$* 5 3"�* ����$'.3=$ > E��!; 3���& �1�0� ���$'0# @0�� �� 

��'; ��F4�. G#�6	 9:7 +# ��� +& H��#3����# �#�* ��=$ > ��0�� ?:0�.�I;� 3.�045� 
9J7� G�; ����� 3.J�� ��$B6K#�� ��� ?�� �4�:7 9�B� L��M4�.F���#�* ���� 3!45� �

+& :��$> ���8�5 9��.#��.L�� @�� ���K� �&M4�. F���#�* ��3!45� �+&4�.F����:.�B0� ��
���#N�:O	 ?:- 3. �$*#+3.:;�$	 +& #H��3����# �#�* ��$* �I-.�.1� P0� +04�Q. @�� ��

 3=$ > +&�I	 3���& �1�� 3!C�4���$� ����$'# ��+&?R0�5 S0T �$'0# M�6	 ��G0�. 0# G
4�.F4�. �����!>�0� U�$;� ��5V�$� 5 +O��W. ����B& )��5� ��1�& �� ��F30���& �0� 30. �$0* .

+!��� X����& ��� �0�F4�. G0#�6	 S0T 5 @�T ����$'# �$Y6� ����� �� D�QW	 @�� ��Z[0	 
\. �& ����-]. 5 �O3����# �#�* ������ .

'!() ��*�JEL:G32 ,G34 . 
%,�� ��-� :���B	 ����B& )��5� ��1�& M��F4�. G#�6	 M�0�F4�. ��!>��M^>�0* ��0� G0#�6	

��F4�.M3=$ > �1�0�M3=$ 0> �1�0� 3-�$0#M3����0# MD&�0� 3!C0�4���$� ����$'0#M
Q@�&$	.

__________________________________________________________________
∗���B	 ?�`';�� �� !"� ?:F';�� 36%7 a[�� $b7.
∗∗�� !"� ���!#� ,���B	 ?�`';�� �� !"� ?:F';��.
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9�B� ����8�5�#�* ���3!45� +& � 9��.F?$�0* 1� 3��0� 3=$ 0> �1�0�

��� .?$�* @�� �� +& :;5�B* ��#?��� 3-�$ 3. �$*#9�B0� �0& +0c5�]. N&�" +
�#�* ����� 3!45� �.3=$ 0> ?$�* @�� �1�0� ����0#�$' 0# 1� 30`6� +

#����$'#D&�� 3!C�;$6 +& ��6* 30. :0;5� ,:0* ��0K� .?$�0* @0�� ����:0���M
��G. ���� ��1 �3.�& �V ���& :;��6*:

d3=$ > ���1 �7�� �1��M
�d#3=$ > �&��& �� 3���� �.5�Q. H�� �1��M
�da5�Z +;e��7 /�1$	M
�d9�B� ��1�& ��!C85
�d3=$ > Hf& g]c.

�� !"�#����$'#D&�� 3!C�;$6 hJ.�# ?$�0* 1� ?��i!0�� 5 �$& 3!45� ��0�
 3=$ > 9$��. �1�� ��� ����8�5 ���&3�� ����45�+&���C0& 3=$ 0> H0f&

#:;�$& �O;�.1 5 :- ,+&�$�\.�+��5� �� jM?$�0* �0& 30!45� j�$.� ����8�5 ��0�
9$��. +& ��� �*�� 1��; ��.1 j�� .3=$ > �1�0� 0#3-�$ +0& ?$�0* ��$0-7 ��
L�k. :*#++&�7�� �� �45� 3�����+&j�Q!;� 3=$ > Hf& 30. :0�� .H0f&

 @00�� �� 3=$ 00>00#�$' :00��> ���00& 34�00. a�:00" 5 3f���00	 +-�'00�� :00"�� ��
3����� ��� �$& �45� l�,7 .����08�5 +;$8��)��1�� �06�" �0& 30!�(�0i4�f. 

�� 9��. :�:* +& �*�� ?��6� .3=$ > �1��#3-�$ o:0� 5� DQW	 ���& ���G&�
 lB.3����# �$ 	 37�6!K� �4�:7 53.:*.3=$ 0> ?$�0* @�� �1�0� j�0� 1�

pp� � �� @�#q�f!;� ���$':*5+&#6S�V��6� �$0� 0#:0]& �6C0" �� +

:* :��$> ?��� ��';M�45� j�$.� 1� ����C& +&���8�5 3=$ > Hf&:*.L��
 �4�:7 9�B�#++&��� ?:* L�k. ����� �� 381�	,L�� ��6�#��� 9�B� @�$ .
1� L�� @��lB. �	@����������� ��� !"� �0#���0�� �� 0!"� �0& +��Z[0	 a�

 �*��8 :��$> ��K �& 3Q�67 .����� @�� +&�I	 ��#�0`�� ����$' 53����0# 
�#�* ���V �� ?:* ���8�5 �#���$'M��� 3	�7$c$. #+04�Q. @0�� �� ++0& �V

Archive of SID

www.SID.ir



%&'� ()���& * %�+,�� ���-�. ��'/
 ����/0 1��*� ����0 �� 2�34 ��5 �$6 

+!>���� 3. �$*.�0& ����� @�� 34�6!�� a��Z� 3���& ���& 3����0# �#�0* �0� 
4�. ��!>��F���#�* ��)��5� ��1�& �� j�]� �5 ����B& 3����# �����!>�0� U�$0;� 

4�.F��� ?:* +O��W. 3!� .�8�3����# �#�* �0� 04�. :0"�� �S?:067 ,3����0# 
#�OC; ��!6 +& 4�. �����!>�� ����F:*�& +!*�� 3!�M9�B0� ����� ���K� �� 

N67 +;���!W. :��& �4�:7��#.

0/1"2"� 3����� 
��V ��F4�. ��!>�� �&3����# �#�* ��Z[	 ��� ���0� :0�-# r�� s� ?� 9�B0�

 S� �� �#�* S� ��:.�B� ��G� �$0* �#�* S4�. �B-	 5 :-# ���:��> �K .�0�V
 H��G�� �� �#�* �$� ��F4�. ���t	 @�� 53����#�$OB& �� �V 3.s:'f& X����& 

1$# :4�;5� +�b"uM4�. ��!>�� F�& ��3����# ?�`-& ��Z[	 ���:; .1� 3]�1$0	 �0� �0&
 3!� ��F4�. ���� �$K5 3K��> ��ZV +# �I;V ��1V +04��O. +0& :0�4$	 +0-�B& +0kQ; 

3.:.�I;�v.+&�`�� a��O73����# ���:0; �0�F4�. /0�1$	 �0& 3��0O	�� .�� 0!"� ��
 3. ?��� ��';��> G#�6	 ��G�. �� �& �$* +��.�� 1�3.��$	 +& :0�4$	 +-�B& +kQ;

 w5�'. ���� ��� +& �&�"� ��1�& �� +4��O. +# �V ���8 a�$= N.�# .+0& a��0O7
 �& +��.�� G#�6	 ��� 3!&�"� +��.�� ��1�& +# 3;�.1 �	 �`�� 3����0# :0�4$	 ��Z[0	 

36; +��.�� G#�6	 �8� 5 ����8xN�:0O	 �� 3!&�"� ��1�& +0& ��1�0& �0�y :0-# 3!&�0"�M
+��.�� G#�6	 ,3����#H��# �� 3.:��.
?1$.V @�� +�� z��5� �	u{|} 3Q%	 3B�:& 3.:*���& 3;$.1V ~�� 5:0���	 

�$& +!��`; a�$= �V j�k&� �� .j�� ��u{|� @4 5 G!C.��+0k&�� ��& @�45� ���&
 5 ��F4�. G#�6	3����# �� �#�* ��3��$& ��0F��.V :0;��# �$0.1V �� .�0& �0B;V

��5��& +# :;��� ��';��1 +k&�� ���. 5 G#�6	3����# +k&�� ~�� 5 ���:0; �$K5 �� 
+& O7��F4�. G#�6	 1� ���!>�� �� �& �`�� a�� 3. ��$	 +0& 3����0# �0��� �0�� .

__________________________________________________________________
1- R.Coase, 1991. 
2- Stiglitz, 1994. 
3- Ownership Concentration. 
4- Demsetz and Lehn, 1985. 
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�1��& N�� +k&�� X��� �& G#�6	 5 ��5V�$� +k&��:*:

)
(
)LAH,o2LA,5LA(SE

ASSETRDADVCAPFinUTIL

87

6543210

α+α+
α+α+α+α+α+α+α=Π

��5V�$0� 5 +��.�0� G#�6	 +k&�� @4 5 G!C.� �� �x� �#�0* �0F��.V �� 3�
:00;��# 300���&.@�`;�00�.1� P00� �$00� �C00# a�00�4�. +00& ��?�5� �� ��00!�� �1 

|}du{�� +& ��$-7 ^>�*3����# q�f!;� +��.�0� G0#�6	 ���0& ^>�0* +� 5
+O��W. :*:
ud4�. ��G�. F����G& ��:.�B� E-� )LA5(M
vd4�. ��G�.F����G& ��:.�B� �C�& )LA20(5
xddj�:-���� ^>�* )LAH($0	 /06K D��� 1� +#�1� S0��� lB0� 95� �

����:.�B�M3. +O��W. �$*.
�& ?5J7 G�; �`�� ��t!. :-T ^>�* +� @�� +0& �� 3W�0c$	 �0�t!. ��$0-7

 ?��i!�� +4��].:*.1� :;�$& a��O7 3W�c$	 �����t!. @��:

(UTIL=?�`-&���3.$67 M:-!C� 3!45� a���Q. j$6'. +# +& ��$-7 

.��t! $�$..3M
�(FIN =$�$. ��t!..5 34�. �����B; ���& 3S;�& ��M
�(CAP=�OC;���f. +&�5�� ?�5� ��|}du{��M
�(ADV =a�t�%O	 ���f. �OC;+&���f. N#M
�(RD=+]�$	 5 D�QW	 �OC; +&N# �5��M
�(ASSET=3����� N# �1�� z�$!. 5
�(SE = ��00k>��5��00& z00�$!. �1��00& j:00. �� +00;���. 3��1�00& ��00; 

�#�* ��z�$!. �& 3��$& �3����� :O� 3;15?�5� �� �B;V ��d
p��.
?�5� �� )$� �����t!. z�$!.|}du{�� +& 3W�0c$	 �0�t!. ��$0-7 �0W4�

*:.G#�6	 ^>�* +� �� �& ��5V�$� ^>�* �1��& ��'; 3.+k&�� +# :�� ��
���. ���:; �$K5 �#�* ��5V�$� 5 +��.�� G#�6	 ��G�..�����t!. ����cL5 
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5 ��G00& ��:.�B00� E-00� lB00�L20 lB00�v}�B00� 5 ��G00& ��:.LAH ^>�00*
j�:-����M��Z[	 ��';�� �#�* ��5V�$� �& ��F4�. G#�6	 3.:0�� .�0� ���0c

:-!C�; ����-].5 ?�$& 3i-. ^>�* +�.

���5./���� �	�6�"� � '����� 7��#� 


8�2"� ��9
� :��2�;<= '����� t :��2>�� '����� t :��2>"� '����� t
�:O.1� r�7 �/���/���/��/

��/��/�

UTIL 
�/�d�/�
�/�d�/�
�/�d
/�
FIN ��/�d�/���/�d�/���/�d�/�
CAP ��/��/���/��/���/��/�
ADV ��/�p/
��/��/���/�p/

RD 

/��/���/�d�/�

/�d�/�

ASSET ��/��/�
�/��/
p�/�p/

SE �p/�d
/
��/�d�/��p/�d
/


LA5 ��/�dp/�ddd ddd ddd ddd 
LA20 ddd ddd ���/�d�/�ddd ddd 
LAH ddd ddd ddd ddd ��/�d�/p

N�uu �uu �uu 
R2 
�/�
�/�
�/�
F�/��/��/


/O-. :Demsetz and Lehn,1986 

H�5R� G!C.� @4 5�� ��;���� !"� 3%=� ?1$.V:���	 0# ��# +G0#�6	 ��G0�. 
+��.��M�#�* ��5V�$� �&��Z[	 36; @���&�-& 5 ����83����#M/0�1$	 1� NQ!C0. 

��� +��.�� ��F4�..
@�� )�* ($%& ����$'# ���� 5 �5�$* 3*��5�� �&+4[C. L�0k. :0* +0# 

� +T �$0* 30!45� �0�F4�. @�G`��K :��& ��F4�. 1� ���!>�.a�0��,; X�0�� �0&
 +!��� 5 ��> �� !"� +k&�� ~�� @45 G!C.� ��� �����. 5 ��F4�. ��!>�� 3����0# 

���:; �$K5 �`; :��O; 5���F4�. ��!>�� ��#�* ���$& 3=$ > �.�0B-	 +4[C0. 
3!45� ��F4�. N�:O	 +& ��� 3=$ > ��F4�. .�& �5� :-T 3=$ 0> �� �1�0�
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1� +# �$& �$ !. ���. ����8�5 �B;V +& 9��. 9$67 �*�� ��!'�& ��&��K.@�� ��
 �#�* 9�B� M?$�* +& 1�� �6�"�5 �+&a�$= �C"�w+&3. ���8�5 9��. :*.+&�,;

3. 5��� ����G. �5� @�� :����3���� �i4�f. 5 �.5�Q. +# �V �Cf; M���� 3; 
+& ���:; ?��6�M�. ���1 �45� 1� ��F4 +& 9��. 9$67)��0> 30�5�8 +0; 5(j�0Q!;� 
3. M:&��M95� +&�7�� 3. $	���#�* ��3=$ > �� 3!45� ��1�� ��# 5lB. �	

+6� 1�M3=$ > ?$�* @�� �1��3!&�"� �� +��.�� ��1�&3.�1��M��:]	 3&���6*
 9�B� �	 ��# :-��$> �&�"� �`�:F� �& S4�.�#�* �����:��> �� ����:. 5 :--#

�#�* ������:.�B� 3!&�"� ��'� �W	 G�; M�$OI. +&�i� 5 ��I��3����#:-!C� .
3=$ > +&�I	 3���& �1�0� �� 5 ?$�0* @0�� 3#�$%C0FT �$'0#��� �V ���:0.

@*5�3.-#:.

?/
@"A� '��B� C& 	� ����D

3#�$%C0FT 3!C�;$6# �45� j$�� 1� j�� E-� �*�8 1� P� �B-	M1� H�0& 
|} 1� :=��3����� ���45� �+&:*���8�5 3=$ > Hf& .�� 3#�$%C0FT +&�I	

 ����8�53����� ���45� �M-Y;V ����Q�$. G�.V3.$6; ��� ����$'0# ���0� +0#
 ���8 j��M3=$ 0> +.�;�& 1� �5��� :0;��# 9J07� h�60�� �� 3#�$%C0FT �1�0� .
��xx �45� �#�* 3#�$%CFT M+&�0�F4�. 1� g%!f. j�F*� �� 5 ���0> 30!45�

���" 3=$ > Hf& ���!>� ���8.
?:* ?��� . j�$.� ����!��M�5�� +&3K��0> �0�M�5�0� +0& �����B0* 5 �0�

����008�5+00& 9��00. 9$0067�5� �00�3=$ 00> ��$00& 3#�$%C00FT �� �1�00� .
3=$ > ����8�5 D��� 1� �1�� +& ?:67 9��. 9$67 3=$ 0> �5� @��	 �1�0� 

3]00� �00`�� ����$'00# +00# �$00& :-!00*�� �V ���00F	 5 :00�%Q	 �� .�5� @00��M
=$ >3�1��3-�$#v:* ?:�.�; .��:0]	 �#�0* �0� ?$�0* 5 ?:0* 3=$ 0> �

3=$ > j5:K �� �1��v��� ?:.V .
__________________________________________________________________

ud3=$ > +&�I	 ��$.�� �0�� +0!��8 a�$0= �� ?��!C8 ���C& a�]4�k. ST �$'# �1�� .@0�� 3%0=� /&�0-.
1� :-	��O7 Hf&:Ellerman,1998,, ,Federal Ministry of Finance(Prague),1993, Hanousek,1998. 

2- Voucher Privatization. 
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���50/����� ���� ��
@"A� %"�� �C& 	"E� 	� ���� 

3=$ > ?$�* �1�� �#�* ��:]	 :=�� 3����� �1��)�5�# ����%�.(:=�� 
u7 ?:��G. 03.$6 u}v� �/uxv�|�/v
vl�Q!C. �5�� 0u�|} x/vvx/��x/�
x3=$ > 03-�$# �1�� u��� �/vxx/��� �/|�
�`��� j�Q!;� 0��+&�����B* vxu| |/x}x}�/x
�`��� ����!�� 0���}x u/|�/��/}
�`�����y ����!�� 0��uv{ �/u�/{u/u

/6K ��xx u}} �/|�u u}} 
/O-.:Hanousek,1998,P.134 

��6� �$� j5:K �� +# v3. ?:��'. �$* �,; 1� 1� H�0& M��:0]	 vx5 :0=�� 
+& 1� H�& M�1�� ��W4|�1� :=�� �#�* ��3!45� �+&?$�0* ����08�5 +0& 9$067

 :;:* 3=$ > M9��..3=$ > 3-�$# �1��+&@��a�$= NF* +0# �0��8 +0& �0�
 :;5�B*u|�	e�& 5 +4�� u}}} @�$0# :��5 +��.�0� ����08 +0& �0%O. ��1�u}}} 
+# �5�#h�O��Q	 +!i� S� �G6!�� j��]. #�$& ���8��M:* ?��� .S��G; +& ��%1�

����� z���* :K�5 M@�$# ��+��.�� �:;��# ���:��> �� ����8 .9J07� �:!&� 1� �45�
��# 3=$ > �5�� 5 3-�$# �1��@�$# ���B-	 5� �� +%��. :��$> a�$= ���8 M
.�O.��� �	 +. ?�. 1� �Cf; +%��u{{v � 1� 95� +%��. 5�+��$� �	 +�$;u{{x �$& 
+#+&N�4� �0>�5� �0	 95� +0%��. 3#�$%0�� 1� ST �:* �:K u{{� �0��� +0.��� .

�c�Q!.��3.$	�;+%��. 5� 1� S� �� �� :-!CM+&9�:"� @�$# :��> :--#.
8:;����+��.�0� @�$# �����08 30. 0;�$	 :-!C @�$0# �0� �� �$0> ��0& 9�B0� 
�#�00* �00�300!45� �+00c5�]. ?:00��G. 9J007� 1� N00O" �00� 5M9�B00� ”)5:-00= �00� �
+��.�� 3=$ > ���& ����8 �1��“u���:��> �� :--# .��@�� a�$= )5:-= ���
+��.�� ����8 ��Q. ��.1 ��@�$# ���� ����� �+&9�B��#�* ��30!45� �N�:0O	 
300. ��# :00; .�C00f; +00%��. ���v%595� +00%��. �� ��%1�@�$00# �00� 
+& )5:-= ��+��.�� �:* ?��� ����8.

__________________________________________________________________
1- Investment Privatization Fund. 
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?:��G. �� 9�B� �5�� 5 :��> ?$�* +&?:��G. a�$= �$O; 9$��. ���.�0c�Q	 �8� 
�$& 9�B� +c�7 1� �!6# 9�B� ���&M3-]� +&j�\. �$� �8�v}}} :0��> ��!��$> �i; 

�}}} �B� ��:]	 5 :;�$& ?:* �#�* S� 1� lB� �#�* �V 9u}�$0& lB0� ��G0� M
�#�* 9�B� +& �c�Q!.�3. ?��� j�Q!;� �5 :* �V +�Q& 9�B0� +0& j�0Q!;� 95� +0%��.

 3. �:�� ��# �$0& �#�0* �V 9�B0� +c�7 1� H�& �#�* S� 9�B� ���& �c�Q	 �8� 5
36; +!>5�� �#�* 9�B� �c�Q!. 5 :*�95� +0%��. �� �?��0&5� �#�0* ?:0��G. �� 

3. :;��#.5�+K$	 �& 95� +%��. �� �4 +0& �0c�Q	 +��0c�M�� �#�0* �V 9�B0� ��:0]	 
+& +;$8 3. ���t	 �� :&�� H��# �V ���& �c�Q	 +# ��� .+&@�� D0�$. ST �$'# ��	�	

 ���1 ���C& �7�� �& :*M�� 3!45� ���:��5 +&���8�5 3=$ > Hf& :-# .:0* +!i8 
+��.�� ���?�$	 ���u; @�G`��K ST �� +O* S�+.�;�& 9�, :* �G�� .

��!�� Xe$F�;v��� !"� 5 �5�]. �;�& :*�� �S��� !"� 5� 5 3;�BK ��`�� �
?$�* 3=$ > ��� j�� �� ����$'# 9�6	 �� �1�� ���8 5 ?��# 3���& �� �� �B;V
�� :;��� ��K ?5�8 +�:

)g4� (�5��+&9��. 9$67xM
)q(l�Q!C. �5��+&��:.�B��1� ���> +# ?:67 �:-!C� ?�`-& �5
)�(�5��+&?�`-& �5�� �����)#��#����:. �� ��-(�.

j�� �� ����$'# 1� S��� �� ���8 �0�� ?�$0& �04�y )$� �5� +� 1� 3F� .
j�� �� ����$'# ���B� ���8 3=$ > ?$�* 5�1�� �4�y���& �� @0�� 1� S�

 j5:00K �� ���$'00#x�00�� ?:00.V .��uu3=$ 00> �004�y �5� �$'00# �1�00�M
����8�5 +& 6� �� 9��. 9$67���� ?�$& ST �$'# �5� �M��p�$'0# M�5�0� 

+& #��#�$'# E-� �� 5 �4�y �5� ��- M�0`�� �5�0� +0& 5 ?�0`-& 1� �5�0�& ���0��
 ?:67 ����:.�B� N=� M��� ?�$& .��6� �$� j5:0K @�� �� +# ��'0; ?:0* ?���M

3=$ > �1�� +& �5�� �5� +& 9��. 9$67M> �4�y �5� 3=$  �1�0� �0\#� ��
__________________________________________________________________

1- Mass Capitalism. 
2- Nicholas Stern, 2000. 
3- Vouchers. 
4- Direct Sales to Outsiders. 
5- Management /Employee Buyouts. 
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j�� �� ����$'# ���8 ��� ?�$& .:0]& �6C0" �� +0& ?$�0* E��0!; 30���& ��0�
3=$ > a5�i!. �1��3.l�1����.

F/
@"A� %"�� ���A
G� ���-#H � ���� 
3=$ > ?$�* j�� �� ����$'# ��� !"� ��F%67 5 �1�� ���8 j5:0K ��x

��� ?:.V .�$'# @�� 3%>�� ^4�>�; :�4$	 �OC; j�� �� ��u{{{ �OC; +&j��
u{|{+&��$-7 ��� !"� ��F%67 ^>�*���� ?:* q�f!;.?5�8 ���& �OC; @��

 �5�0� +0# 3����$'0# 3-]� �Cf; +0& �� 9��0. 9$067 +0& �04�y ?$�0* ��$0-7
3=$ > �1���q�f!; :;��#M+&�$� z�$!. �x?�$& :=����� .+&�0`�� a��O7
:�4$	 @�� 3%>�� ^4�>�;���$'# j�� ��u{{{�OC; +&j�0�u{|{ ��G0�. +0& 
�� ��� +!��� H��# :=�� .�#�0* +0# 3����$'0# 3-]� 95� ?5�8 ���& ��0�

 �� 3!45� +& +!>5�� ��-#��# �:0;Mj�0� �� 30%>�� ^4�0>�; :0�4$	 �OC0; u{{{ 
+& ��:=�� j�� �� 3%>�� ^4�>�; :�4$	 u{|{ ��� +!��� H��# ?5�08 ���0& 5

9$�{�:=�� �� ?�$& �.a5�i	 @�� 3. ��'; 3=$ 0> +0# :�� �1�0� +0& �5�
����8�5 +& 9��. 9$67M����08�5 5 �!6# 3%>�� ^4�>�; :�4$	 �& ���0� D0��� 1�
?$�*��M�!B& ��� !"� ��F%67 �& ��� ?��6� .

�#�* ��F%67 ��$. �� 3=$ > ��� ST �$'# �� ?:* MH�5R� ��� 30i%!f. 
a�$= ��� +!��8 .]4�k. @�� 9$67a���'; 3.��0F%67 +0# :0-�� @0�� �#�0* �0� 

��� +!��� H��# .+&^>�* S6#3. g%!f. ��� �#�* ��F%67 ��$	 30���& �� �0�
��# .^>�* @��	�O!]. 1� 3F� �#�0*��F%67 ��0� �0�M�OC0; @�&$0	M��� 0!"� ��

�$B'. ���.u+& :*�& �!'�& �OC; @�� �:" �� ��-]. �� �#�0* @0�� �!'0�& �1�� 
�B� ��1�& ��� 9.Hf& ���& @�&$	 �OC; j�0� �� S0T �$'0# /��-0= g0%!f. ���
u{{� +O��W. :*.�0�� +!0*�� 3045G; :;5� @�&$	 �OC;�$'# @�� /��-= 9$67 �� .

j5:K ���MHf& ���& @�&$	 �OC;g%!f. ��� ��'; ��� ?:* ?���.
__________________________________________________________________

udTobin's Q �* �1�� /"�5 �� @�&$	 �OC;#+0& ��1�& �� ��0�� 3-�G`��0K �1��.0#��0.1 j$0� �� �V H��
&+��-].#�* �1�� H��#��� �.
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���5I/
@"A� %"�� ���A
G� ���-#H � ���� 

	"E� >�= 
-��� J����= ���"� DKKK 
'� 
-��� J����= ���"�DKLK 


@"A� %"�� ���� 

ST p��9��. 9$67 
�$	e ���9��. 9$67 
$!�4�3;���9��. 9$67 
!C-.�������9��. 9$67 
I��&��V�����9��. 9$67 
!CK�8���
�9��. 9$67 
!C"�G"���
�9��. 9$67 
!�G�"�"���
�9��. 9$67 
�5�:4$. �
�9��. 9$67 
+��5� ���9��. 9$67 
@���#� ���9��. 9$67 
!���t%&�����l�Q!C. �5�� 
3;$!�� ���l�Q!C. �5�� 
!���I.��pp�l�Q!C. �5�� 
!CB4����/
l�Q!C. �5�� 

3#�$%�� }u/ul�Q!C. �5�� 
O4V�3;p��#��#��- 

3��5�# ���#��#��- 
+�;5:Q. �p�#��#��- 
.5��3;���#��#��- 
$%��3;�/
�#��#��- 

X5�J& �
�#��#��- 
!CF�K�	���p�#��#��- 
!C-6#�	���
�#��#��- 
!CF&1���p��#��#��- 

/O-.:95� �$!�Stiglitz 9$� �$!�Stern 
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5���M/���� N��"� �(;=O<���C& 	"E� P-
<� �

N�Q=��� N��"� �(;= 
O<� >�= 

DKK0 DKKI DKKM DKKR 

��	��E� ��/���/��}/��v/�

�"& >��"� |x/��u/���/��}/�
S!=� S#$ }|/u|�/�|�/�|{/�
���� vx/u��/��u/��|/�
#
�����|{/�|}/�|}/���/�


��	"� v�/u}{/u{�/�{v/�
3���� ||/���/��x/��x/�

5�;= ||/��x/��x/��u/�

���#�� u�/u{u/�{x/�{�/�

N���� 3T6 |�/���/��v/��u/�
3�7-� u{/u{|/�|v/�|�/�

/O-.:(Claessens, 1996,P.19) 

��6� �$� j5:K +# ���'; 3.:��M3=$ > 1� P� @�&$	 �OC; �� �1�0�
 1� ����C&?�`-&����� +!��� H��# .45G; :;5� 3@�&$	 �OC; +& @�� +0# ���-].
3=$ > �1���#�* ���B-	 +; +&H��G��3����# -. ?:'; �IM+F%& �7�& H��0#
?�$& �V��� .

9�B� �6�" @�-Y6��#�* ��G�; ?:* ���8�5 ����& �8@�� ��5V�$� H��# 
�#�* ����.j�� ���G8 �&�-&v}}} ;�& S9�B0� �06�" 3;�0BK �#�0* �0� �

?:* 3=$ >M��.1 �� +# 1�� ���C0& G�; ����8�5��$0& ?:0* +0c�7 �M1 � P0�
?� �*�8 ��.1 1� �!6# j����� ����8�5 .u

U/���-#H���� ��	�VW ��$ 	� ���	"E� 	� 
��F%67 ��$. ��?�`-&�����C& a�]4�k. g%!f. ����$'# �� ?:* 3=$ > �

__________________________________________________________________
1- World Development Report, 1999. 
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a�$= ����1 ��� +!��8 .� 5 gF-K� �$6���j�$.�!uMvxH�5R� /0K�. +0#
 ?�$& a�]4�k. ���� �:0;��# D0�i%	 �� �0B;V E��!; 5 q�f!;.�	:0& :0�-# r�0� @�

 �& �&��& ��F%67 @��!B& 5 �i= �#�* S� ��F%67u}} :*�& .j�$. 5 gF-K� M�&
3���& E��!;vx]4�k. +?:* 9�I;� M��Z[	 1� S��� ���t	 ���F4�. U�$;+&�`�� U$;

�� :;��# 3���& .�?:* 9�I;� a�]4�k. �uu1� 30!45� 5 3=$ 0> �0�F4�. U$0; 
S�Fi	 �`�:F� 3.:;$*.@�� uuO7 U$; 1� :-	��:


d�#�* ���3!45� 3!-�v:�#�* ��+# 3�u}} %D%]!. �V 9�B�+&�45�
���M
�d�#�* �����I	 3!45� �x:�#�* ��D%]!. �V ?:67 Hf& +# 3� +& �45�

" X����& �.� ?�$&��& l#�� �$;�#�* ��?���� 3=$ > �3.:;$*M
�d�#�* ���#��#��-�:�#�* ���B;V ��F4�. +# 3� +& #��#��0-)5 ����:0.
#���8��(6����� ?:*���8�5 �#�* �M

�d�#�* ��3;5��& ��:�#�* ��+# 3� +& ���0�� 1� 3�5�8 �0�y �V �� Ny�0*
��� ?:*���8�5 �#�*M

�d�#�* ����8��# ��:�#�* ��+# 3� +& #6� ���8���?:0*���8�5 �#�* �
���M
�d�#�* ������:0. ��:�#�0* �0� �0B;V �0�F4�. +0# 3� +0& D&�0� ����:0.

��� ?:*���8�5M
�d�#�* ��;�& �F3:�#�* ��;�& �B;V 3%=� ��:.�B� +# 3�S��� M
�d�#�* ���)5:-= ��+��.�� �����8|.:�#�* ��3%0=� ��:.�B0� +0# 3�
�B;V )5:-= ��+��.�� �����8:-!C� M

__________________________________________________________________
1- Simeon Dijnkov and Peter Murrel, 2000. 
2- Traditional state enterprise. 
3- Commercialized state enterprise. 
4- Insider enterprise. 
5- Outsider enterprise. 
6- Worker enterprise. 
7- Manager enterprise. 
8- Investment fund enterprise. 
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pd�#�* ��+��.�� ����8�3K��> �:�#�* ���0B;V 3%0=� ��:.�B0� +0# 3� 
*�3"$Q� �� 3Q�Q� ��f:-!C� 3K��> M


�d�#�* ��3"$Q� �� 3Q�Q� ��f*� �u:�#�* ��3�?:067 ��:.�B0� +#
�`�� �#�* �� 3Q�Q� ��� S� �V3%>����� 5

uud�#�* ��4�. �F?:-#��� ��v:�#�* ��+# 3� +& ����:.�B� 1� ����1 ��:]	
���� D%]	 ST$#.

��Z[	F4�. U$; ��� �#�* ��F%67 �& �j5:K���'; ��� ?:* ?��� .��-].
��:7� �� ��:-. j5:K +# ��� @��+&Mj�\. �$� 3!-0� 3!45� 1� ��F4�. ���t	M
+& 3=$ > 4�. F���� �#�0* ��0F%67 ^>�0* ?:0-#��� +0& ��G0�.u}%�$0OB&
3. 3!45� �#�* �8� 5 :'f&+&��F4�.#��#:�V�� ��-M��F%67 ^>�* +&��G0�.
v� %H��G����$>���� :.

���5R/��XY����� ���-#H �� ������ 1"= 

�#�* �����8 +��.�� ��3K��> �u}} 
�#�* ���)5:-= ��+��.�� �����8 {�
�#�* ��?:67 3"$Q� �� 3Q�Q� ��f*� �{�
�#�* ������:. �|�
�#�* �����I	 3!45� ��u
�#�* ��;�& �F3�}
�#�* ����8��# ��x
�#�* ��5��& �3;�x
�#�* ���#��#��- v�
�#�* ���4�.F?:-#��� �� u}
�#�* ��3!45� 3!-� �}
/O-.:Simeon Dijnkov and Peter Murrel 2000 

N&�" +!F; N.[	 +# ��� @�� ��F%67�#�* ��+# 3!45� �+&a�$0= ���0I	 
?���� 3.��0F%67 1� :;$* �#�0* �0� 4�. +0# 3=$ 0> �0F30Q�Q� ���0�� �V ��

__________________________________________________________________
1- Block holder enterprise. 
2- Diffuse outsider enterprise. 
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:-#���?M#��#��-M#5 ���8��S;�& ��:-!C� M�!B& ��� .�08� �#�0* �0� 30!45� �
+& ����:.M�� 5 ?:67 ����:.�B� �� )5:-= ��+��.�� �+��.�0� �� 5 ����8 ���08��

���8�5 3K��> �$*M3����# ��0* �OC0; +0& �#�0* �0� 5 30!45� �j�F0*� ���0�
3=$ > �!'�& �1���$& :��$>.

1� S��� ��F%67 a5�i	 j�F0*� uu8�)$0� +0; 30. 0;�$	 5 30���& U$0c$. :
:*�& �!'�& a�Q�QW	.��F%67 a5�i	 +&�#�* ��4�. ����� �0F+0K$	 ?:0-#��� ��

:�-#.1� +!�� @�� ��F%67 �#�* ��9�6	 1� �#�* ��MGK +& �#�0* �0� 3!-0� �
3!45�M�0�� �!6#.+0& �0�F4�. �08� �0`�� a��0O7 �#�0* �0� ���0I	 30!45� �

+& �#�* ��B� �3.� ���� ��:.�B0� ����1 ��:]	 +# M�$0* N�:0O	M3����0# @0�� 
�#�* ��3. H��# :&�� .. +]4�k. @���+# ��� +�c�� @�� :� ��!>�0� �� �0��t	

 �& ��F4�.3����# �#�* ��Z[	 30. 3=$ 0> 5 ����08 �1�0� +0& ����08�5 ?$�0* 
+& ����:.�B�#T$S3.�OC; :;�$	 +& ?$�* ���� 3=$ > ��� �1�0� +0& 3����0# 

�$* �I-. �!6#.
+# ��`�� a�]4�k. 5 :��$* @���%y���-*��# 5 ��;���� !"� z�$	 �0;�& �S

���8 a�$= 3;�BKM5 �0�F4�. ��!>�� +k&�� +�c�� 3����0# �>�0� L�0k. �� .
+�c�� @�� X����&3����# �#�* ��.�Z[0! oJ>�0& 5 �0�� �0�F4�. ��!>�0� 1� 

?1$00.V ��00� 9�00I;� a�00]4�k. 5 E00��� �� 00!"� �� ?:00*�00F��.VM�� ����$'00# �� 
j�� ���8M.���� @F6. ��F4�. G#�6	 ��G +0& 5 ��5V�$0� �� 30���� a��0��t	

 ?�`-& ��F%67$* �I-.�.
����8�5 ��T +# j��� @�� �����#�* ��+0& ����:.�B0�#0T$S+0& H��0#

3����#M1� �!6# 3!� �#�* ���I-. 3!45� �3.�$*M+&��&1@�-T ?��� �0�� :
:"�� ST$# ����:.�B��$	 5 ?G�`;�?�0`-& 5 ��:. ��F%67 �& a��,; ���& 91e 3��;

:-!C� .� :-.1��; ��:. ��!�� �& a��,;��0�� a�7J�� �1���� 5 ��5V��8 5 H;M
����:.�B0� 5 �0�� ^ f	 5 +-�G� o�= :-.1��; N67 @��#0T$S+0; a�:0"

9�I;� @�� ��4�]���V ���& +; 5 :;��� �� �5�Q. �B;+&+-�G� +# ��� +��= ��0� �V
 :;$* NOQ!. �� .+0# @�� N�4� �$0Y6� ��$'0# �� �0F��.V 3����0# ��5V�$0� 5
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3��O	�� �#�* +& 5 ���:; ��F4�. ��!>��+&���:.�B0� �`�� a��O7#0T$SG0�; 
3.:;�$	 +& ?�`-& ��5V�$�$* �I-.�M@�� �� �$0K$. ��0���B; +7$6I. +# ���

 )��5� ��1�& ����B& M����:.�B� 1� #T$S���6� 3. :--# .�$0" 3	��,; 9�,; �$K5
 ����B& )��5� �$�C�6# �$Y6�uM��0F%67 �0"��. �045� �$0� 1� +# ?�0`-& �0� 5
@�00-Y6� 5 �00�� ����:00. !00���?��!C008 9�00,; 5 D00�"� ���:&�C00� ������:;

 5 3��&�C� C��. +0# 34�0. a� �#�0* �0� �� 30��$& �+0O	� :0-&�30. M:0--#
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)�(___________________Tobin's Q=  
)��!�� �1��d�#�* 3�:& (

�V ��0f. 5 9�B0� �06�" �� �#�0* 9�B� ��:]	 q�c N=�� �C# @�� a�$= 
�1��3����� �#�* 3�:& �C# 1� P� ����V��� .:0*�& �!'�& �OC; @�� �:" �� 
+& ��-]. �1�� ��$& �	e�&3����� ��� ��� 9�B� ��1�& �� �#�*.+&@0�� �`�� a��O7

 �OC;���& �81� ?��i!�� 3`;$`T 3����� ��� �V ��F%67 5 �#�* .��0F%67 �:" ��
 :*�& �!B& ����:.�B� �G; �#�*M9�B� ���& �c�Q	 �VH��G0�� 30. �0K$. +0# :0&��

 �V ��0F%67 +# 3!#�* PF]4�& 5 :* :��$> �V �1�� 5 �#�* 9�B� �6�" H��G��
 & :& ����:.�B� �,; 1� �1�� :*� �V H��0# @�&$	 $�# +I�!; �� 530. :0&��.�OC0;

 E��� 1� @�&$	 $�# @��	 ^>�*��� ��F%67�#�* ���V +O0��W. +# ��� 3��$& �
��5�&5� �:K ���5:W. �& ����� 9�B� ��1�& �� .�1��3����� �#�0* �0� 30��$& �

+& 3]"�5 �6�"��5��& 3'��� a5�i	 5 ��� ?:'; ���. ��0!�� �1�� �0*�#�0� �0& 
�6�" ��� ���� �$K5 �B;V 3]"�5.�F1� 3N�e� @�� +4[C0.M@�`-0� a�0�4�. :0�:I	

 3&��1���#�* ���6�" 3-]� ����8 +& �:I. 5 15� 3����� �#�* �0� j�0� �0	
��
 
���.�#�* �����& 3%��6	 ��5��& 9J7� 53����� �$> +& �1�� 5 :-!0*�:; 15� �6�"

 ?:* ��B�� ��!�� ;36$	;��C���& �8@0�� 30]"�5 �1�� �#�0* �0� :0*�& .�$0� 1�
�00`�� 9�B00� �1���#�00* �00�300]"�5 l00� X�$00& �� ;�C00�.���$'00# 9$0067 ��M
�#�* ��g�$. 3��$& �+&�� �V +0c�7 5 �$0> 9�B0� 1� 3'0f& @!0*�� ?�`; ��1V
��1�&;:.���:; �$K5 ����� �� 9�G4� @��.�#�* ��3.;�$	 �� S� �B-	 �5�� �& :- 1� :0=

 �$> 9�B�+&3]"�5 �6�" �&��& :-T+&1� 3F��#�* �0� �� �� �#�0* �1�� M+0]&�	 �
��1�&+&a�$= �0�y 30]"�5 ��'0; :0-�� .���$'0# 9$067 ��M�#�0* �0� aJ.�0]. 1�

 /-. 3`!>�� 3. g�$. 5 :;$* +& 5 :-.�B� +c�7 ;36;�$	 :0=�� �0B-	 +0c�7 �0& :-
��� �$> �1�� 5 �6�" M9�B� 1� 3#:; +&a�$= :0-�� H��G�� q��# .+0& @0�� �0�	�	

����� �� @�&$	 $�# �OC;�C# ��f. 5 a�$=+&�C�; +O��W. N&�" 3!��� .
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vd9�B� 3��1�& .�`�� ^>�*?1�:;� ��8 ��5V�$� ��#�* ��3��$& ���� 
#� +N�F'	 Hf& 5� 13.�$*:

d�:Q; �$�u�$� �� 34�0. ?�5� �� ����� �� �#�* +# ���0�. B0�����:.� 
/�1$	3.M:-# 
d+��.�� �$�v����1�& �� 9�B� �6�" H��G�� 1� 3*�; �$� 9�B�.

9�B� 3��1�& 3��1�& 5� @�� /6K 1� N=�� 30. 5 �$0* �� �V +0& �0�1 a�$0=
3. ��$	 ��'; ���:

)�(Rt=(Dt+Pt-Pt-1)/ Pt-1 
Rt=9�B� 3��1�& ��.1 �� tM
Dt=�:Q; �$� ��.1 �� tM
Pt=� �6�"��.1 �� 9�B tM

Pt-1 =  ��.1 �� 9�B� �6�"t-1.
��@�� �K9�B� 3��1�& ^>�* 1� +&��F%67 ^>�* ��$-7�#�* ��3��$& �

��# l���$> ?��i!�� .��1�&3+;e�� 9�B� �#�0* �0� �$0� 1� 30��$& �X�$0&
 9J7� ���B	 ����B& )��5�3.�$*.; �#�* j�� S� 9�B� ?�1�&360;�$	 :��0�& �08 

�F%67 :*�& �#�* 3]"�5 �M�#�* S� ���1 3.;�$	 +��.�� q�K ���& :���08��M
S� �� �� �$> 9�B� 3��1�& j��+&�$� e�& q��# ��'; :�� .�� �0���� @�� �.�

 j�� :-T j$� ��y �$& :��$> 95�:	 N&�" .C��.++��.�0� �]-0= +]�$	 ����08 
)+���W	��#�* ��+��.�� ����8������ (z�$!. +;���. j$0� �� 9�B0� 3��1�& 

j�� ��BT|}dux�� ̂ >�0* @�� 1� +# ��� ?��# +O��W. �� +0& ��0�]. ��$0-7
3����# ��F%67 5�#�* ��?��i!�� 3��$& �*:x.

��1 3%# j:. 3��1�& ��; 5 G#�6	 ��G�. +k&�� 3���& ���& +0& 9�06	 a�$0=
 3. ��� 	 36!���`4 �$* .1� j:. @�� ���.j:.��:�G8�& g%!f. ��0�� ?:* ?.

__________________________________________________________________
1- Cash Dividend. 
2- Capital Gain. 

xd+��.�� �]-= +]�$	 +C�$. ���� +& �$* U$K�����8 www.iran/invest.org.
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E��!;��5��& j5:K �� j:. @�� |��'; ��� ?:* ?��� .
)�(log Ri=α+β1logHi+β2 logSi+β3logbdai+β4logPSi+εi

Ri=@�`;��.9�B� N# 3��1�& ��; �*#�M
Hi=j�:-���� ^>�*�*#�M
Si=�5�� ��G�.�*#�M

bdai=3�:& �OC;+&3������*#�5
PSi=�$� �OC;+&�5���*#�.

���5L/
="���W	 a��
= ���������� >��� 	���� 	� 7��#� P-
<� �

3W�c$	 �����t!. j5� +4��]. 95� +4��]. 

j�:-���� ^>�*H
uv./

)�/v(dddd 

3�:& �OC;+&3�����dba 
}}x/}

)}vu/}(
}��/}d

)x|/}(

�$� �OC;+&�5��PS v�/}
)�/�(d

�5��s
u{/}

)�/x(
u{/}

)�/x(

lB� ?:67 ��:.�B� E-�I5 du{/}
)x�/u(

R2ux/}}�/}
Fx/{u�/�

./O-:D�QW	 

G#�6	 ^>�* ���c +# ��� @�� +�c�� 5�$� ��t!. ���c+&�O\. �5�� 
��� .H��G�� �& �OC; 5 G#�6	�$�+&�5��M3. H��G�� 3��1�& ��; :&��.�.J7 
��$.��O\. G�; �5�� ��t!. ���& ��,!;��� .�� �� ��$0. �0.J7 +# 34���0,!;

3�:& �OC; ��t!. ���&+&��� 3i-. 3�����.
R21� ?:* N�:]	 ��	ux:=�� �0�� ��t!. .1�;Vj:0. @0�� o:0� +0# �0I

 ��c$	3����# �#�* ��5 ?�$O; �����-]. ��G0�. �0�t!. S� $I!C0K �� G0#�6	
3. :-#M��$& @���� R2���:; ��6�� .��6� �$� ?:��'. +# 3.�$* G#�6	 M��Z[	 
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���� 9�B� 3��1�& �& ����-]. 5 �O\..+&�� �0�F4�. G0#�6	 �:0" �� �`�� a��O7
�#�* ��:*�& �!'�& X�$& �� j�]� �MPF]4�& 5 �$& :��$> �!'�& 9�B� 3��1�& 

��F4�. G#�6	 9:7+&3��1�& H��#3.:.�I;�.
@�� +C��Q. ����$'# �� +# �`�� +]4�k. +� �& E��!; �0F��.V @�0T 5 S0T M
+!��8 a�$=Mj5:K �� {��� ?:.V .j�0� �� �C0f; D0�QW	u{|� ��$0. �� 

�#�* ��9�B� ��1�& �� j�]� ��F��.V z�$	 +# �� ”@4 5 G!C.� “���8 a�$=
 ��� ?:* ?��5V +4�Q. @�� ��:!&� �� �V E��!; 5.����$'0# �� �0`�� +0]4�k. 5�

STu@�T 5vM8�:K ���� +!��8 a�$= +; .5� @�� +0k&�� G0�; D0�QW	 3����0# 5
�� ��F4�. G#�6	�#�* ����$& �3��$0. �� 30���& oJ>�0& �0.� M:0;��� ���0" 

D�QW	”@4 5 G!C.�“��� +I�!; @�� +& :;��# �:�� �0�F4�. G0#�6	 +0# M��Z[0	 
!O\.3�&3����# ���� .+� �� �� ����$'0# ��$0. �� +0# D�QW	 �0F��.VM5 @�T

 a�$= ST +!��8M1��& 3&$> �@���� 5S��G;+&��� D�QW	 @�� E��!;.+&��W4
 +;$6; lI�M?:* 9�I;� +]4�k. �0�� ��:]	 @��!6# ����� ����� ��.NF'0. @0�� 

+& @��N�4� w$&�. a�7J�� +# ��� +&����:.�B� lB� #T$SX�$& ��.1�� �� 
���B	 ���:B`; 36; 5 �$* +& �� �0�F4�. G0#�6	 �>�-0* +0K5 ~�0� j�0� �0� �
*�8+!��F.� ���� ;�C�.��BT �� ��H�5R� E-0� lB0� 5 j�:-���� ^>�* 1� 

��� ?:* ?��i!�� G#�6	 HI-� ���& ?:67 ��:.�B� .
��';�`�:F� �& +]4�k. ��BT @�� +C��Q. 3. ^f'0. 3	5�0i	 +0# :�� ��0�.

�F��.V ���� �$K5 �`�� �$'# +� �& .���F��.V��F4�. G#�6	 M��Z[	 �0& �3����0# 
���:; ��F4�. 1� ���!>�� �� �& 53.��$	+&3����#���� ��� .@�T �� �.�MST

�& ��F4�. G#�6	 ����� 53����# ���$'# @�� �� M���� �O\. +k&�� #T$S���0#
 ��F4�.3����# H��# �� �#�* 3.H��G�� �& ��F4�. G#�6	 5 :��3����# ?��6� 

�$& :��$> .1�@�� 5�3=$ > �1���#�* ��5� �9�B0� ����08�5 D0��� 1� 3!4
�B;V+&. 9��.�ST �� 3-�$# �5� :-;M3.:;�$	+&H��#3����#�$* �I-. .

__________________________________________________________________
1- Djankov, 2000. 
2- Xu,Xiaonian ,and Wang ,Yan .May 1997. 
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__________________________________________________________________
1- Demsetz,Harold and Lehn,Kenneth, 1986. 
2- Djankov,Simeon and Pohl,Gerhard, 1999. 
3- Xu,Xiaonian,and Wang,Yan, 1997. 
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*� 3��1�& z�$!. +C��Q.F4�. �$8�0;$8 j�F�0!B& �0� 30. :0;�$	 ��Z[0	 U$0; 
4�.F� ��'00; �� ��5V�$00� �00& �00�:00� .�����$006; u+00;����. 3��1�00& z00�$!.

�#�* ��+4�� ��BT ?�5� �� 3��$& �ux|}dux�� �0�� ?:0* +C��Q. .?�1�5�
 4�. ��!>�� U$;F� 1� ��Fi	 ��8:F�S?:* :;� .3��1�& �#�0* �0� 04�. :0"�� �S

4�0. ��!>�0� U$00; �'0� 1� ?:067F3!� )�#�00* �0� 0;�& MS��.1�0� M�00� @�.[00	 
M�����-&M37�6!K�C00��.�3K��00> 5 M38��$;�>M�45�M+00���> a(#�00!6 +00� 1� 5

4�. ��!>��F3!�)5M+6�& M3`!C';1�& )5:-=�#�* ��+��.�0� �����08 (�!'0�&
 ��� ?�$&.��'; a5�i	 @��3.�k> :��#H�� 3����0# �#�0* �0� �0& 30!45� �

�B;V ����8�5 +& 5 ���� �$K5 9��. 9$67 :��& �4�:7 9�B� L�� ����� ���K� ��
� �& N67 �!'�& w��!���#.

	��"#=D/����� 	����� ��	�� 	���� 	� ��=6 %���� � ������ 	�
��� 

L/� '@g�'B�
= ��W�
+�� ��:!&� ��u{{} �$ 	 3.�0�F4�. ��!>�0� +0# :* ��Z[0	 �0& �3����0# 

�#�* ����F4�. �:" �� 5 ���:; ST$# �	3!&�"� +��.�� ��1�& 5�	:0*�& 3����0# 
�#�* ������ :��$> H��G�� .3=$ > M+��,; @�� j� 1� �1�� ���f!0�� 3-�$#
:* .9�B� �5� @�� ���#�* ��3!45� �+&j�Q!;� ��:.�B� ����1 ��:]	3.:0&�� .

j�� �� ����$'# 1� ����C& ���8M3=$ 0> ���0& �5� @0�� 1� �1�0� ?��i!0��
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:;��# .��0�1 �7�0� 3=$ 0> 1�0� /0�1$	 5 30���� �0.5�Q. 9:07 M� +0;e��7 
3����� ��� ��G. M3.$67 ��� ��� �5� @�� .��G. @�� �& ?5J7���$ 	 3. :0*

 �5� @�� +& �� �&�"� �� 3!&�0"� ��1�0& �0O\. a�F; 3.�6	 5 :.�I-�& +��.�� ��1�& 
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 ���� 1� :;:* 3!45� ��F4�. @�G`��K��	:0& ���0F%67 3=$ 0> �0�F4�. U�$0;

:-!*�� .
+&�I	 @�� +& +4[C. 5 ��F4�. ��!>�� +k&�� 3����# �1 @.�� .@0�� 1� H�0� �0	

 +&�I	V?1$. �$'# +&�I	 5 �� !"� l%7 ����F��.V �� �$ 	 @�� +&�$K5 �$& ?��5V 
��F4�. ��!>�� +#��Z[	 �& �3����#���:; .j�� �� ����$'# +&�I	 ���08 @0*5�
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ST$# ����:.�B� 1� ���6� ���& 91e :-!C�M��� +&3����# ?�`-& 30. :0.�I;�.

�& ��F4�. ��!>�� +k&��3����# ���0& 3=$ 0> �0���� +0# ��$'0# �1�0� ��
��Q]	 3. ��� ��6�� G��� :-# .GK ����� @�� ����� ��5+0.�;�& ��0� +]0�$	

 5 ��� ?:* 9J7� 9��BT 5 9$� ��$ 	 �� �4�:7 9�B� L�� �45� ?��0# �0��.
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