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 مجله مطالعات مالي

 پنجمشماره  

 9831  بهار

 

 ّاي جْاًي سرهايِ ارزيابي جرياى

 

 1شيراى اكرم فرزيي قرُ

 

 چكيدُ 

ٕصاضی ٧بی ؾطٝبی٦ثب اقبض٥ ث٦ ف٤اٝ٘ ٤ٝثط ثط خطیبٟ 2008ثب١ِ خ٨ب١ی زض ٕعاضـ ؾبٗ 

ٕصاضی ذبضخی ٤ٝخت قس٥ تب خبثدبیی ٧بی ؾطٝبی٦ذبضخی افلاٛ ٤ٞ١ز٥ اؾت ٦ّ ٕؿتطزٕی خطیبٟ

٤ٝضز  "٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦خطیبٟ"٧بی اذیط تحت ف٤٢اٟ بٗؾطٝبی٦ زض ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ زض ؾ

 ت٤خ٦ ٍطاض ٕیطز.

٧بی ٝتيب٣تی ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ١َف٧بی زضآٝسی ٝتيب٣ت زض خطیبّٟك٤ض٧بی خ٨بٟ زضٕط٥٣

ٕصاض ٣ ٕط٥٣ زیٖط ث٦ ف٤٢اٟ ٢٢ّس ثغ٤ضی٦ْ ثؿیبضی اظ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ ف٤٢اٟ ؾطٝبی٦ضا ایيب ٝی

٧بی ثبق٢س. اظ ؾ٤ی زیٖط ٝیعاٟ حض٤ض ّك٤ض٧بی خ٨بٟ زض ٕط٥٣ٝی پصیطّك٤ض٧بی ؾطٝبی٦

زضآٝسی زض فطص٦ خبثدبیی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ٝتيب٣ت اؾت. ث٦ ای٠ تطتیت ثؿیبضی اظ ّك٤ض٧بی 

اٙٞٚٚی ١یؿت٢س ث٦ْٚ ثبذط٣ج )ىطاض( ؾطٝبی٦ زضحبٗ ت٤ؾق٦ خ٨بٟ ٦١ ت٨٢ب ٍبزض ث٦ خصة ٢ٝبثـ ٝبٙی ثی٠

تحَیٌ حبضط فجبضتؿت اظ اضظیبثی ا١ساظ٥ ذبٙص ٣ ١بذبٙص ٣  ٝؿب٦ٙ اؾبؾی ق١٤س.ض٣ثط٣ ٝی

-ٕصاضی ذص٤صی ذبضخی ٝكتٞ٘ ثط ؾطٝبی٧٦بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٧٦ٞچ٢ی٠ ٝیعاٟ ٝب١سٕبضی خطیبٟ

٧ب ٣ افتجبضات تدبضی . ثغ٤ضی٦ْ ٕط٥٣ ث٢سی ذبضخی ٣ ٣اٛ یٕصاضی ٝؿتَیٜ ذبضخی، پطتي٤

 ٤ٝضز اضظیبثی ٍطاض ذ٤ا٧س ٕطىت.  اّٙٞٚ٘ك٤ض٧بی خ٨بٟ زض خبثدبیی ٢ٝبثـ ٝبٙی ثی٠

بسیاری اس صاحبىظزان بز ایه باير َستىد کٍ خزيج سزمایٍ ي عبارت دیگز فزار سزمایٍ اس 

کشًرَای در حال تًسعٍ بٍ سًی کشًرَای تًسعٍ یافتٍ وشات گزفتٍ اس ساختارَای متفايت 

َای جُاوی سزمایٍ ي جزیانباشد. بىابزایه ارسیابی اجتماعی کشًرَای جُان می –سیاسی  -اقتصادی

تًاود بٍ عىًان راَکار حفظ ي جذب مىابع مالی در کشًرَای در حال تًسعٍ تلقی ماودگاری آن می

گزدد کٍ خًد عامل بىیادیه در رشد اقتصادی ایىگًوٍ کشًرَا خًاَد بًد. وتایج حاصل اس تحقیق مًید 

ی جُاوی سزمایٍ میان کشًرَای جُان در َادار آماری میان اوداسٌ واخالص جزیانيجًد تفايت معىی

                                                 
 a.farzin@yahoo.com كد٤ی زّتطی حؿبثساضی زا١كٖب٥ آظاز اؾلاٝی ٣احس ف٤ٚٛ ٣ تحَیَبتزا١ -1
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بیشتزیه مشارکت را در جابجایی  OECDباشد بطًریکٍ کشًرَای عضً  َای درآمدی میگزيٌ

 .اودسزمایٍ تجزبٍ کزدٌ

 

ؾطٝبی٦ ٕصاضی ذبضخی، خطیبٟ خ٨ب١ی ؾطٝبی٦، ذرط٣ج ؾرطٝبی٦، ىرطاض ؾرطٝبی٦،      كليدي: ّايُ ٍاژ

 .تبٝی٠ ٢ٝبثـ ٝبٙی

 

 هقدهِ

ت٤اٟ ث٦ ف٤٢اٟ ىطای٢س قست ٕطىت٠ تقبٝ٘ اظ ز٣ض، ٝیبٟ ٝطزٝبٟ ضا ٝیخ٨ب١ی قسٟ 

-ؾطاؾط ز١یب تقطیو ّطز. اظ ای٠ عطیٌ، ا١ؿب٨١ب تدبضة ذ٤ز ضا تب حس ظیبزی ث٦ اقتطاُ ٝی

٧بی ٧بی ظٝب١ی ثؿیبضی ٣خ٤ز زاقت٦ اؾت ٦ّ ٝطزٛ اظ ىبص٦ٕٚصاض١س. زض ع٤ٗ تبضید، ز٣ض٥

٧بی ثعضٓ، اظ خ٦ٚٞ ا١س. ٝب٢١س ز٣ضاٟ اٝپطات٤ضی٥ثؿیبض ز٣ض زض تقبٝ٘ ثب یْسیٖط ث٤ز

ای فؾیٞی ضا ث٦ ٧ب. ٍطٟ ٤١ظز٧ٜ، خطیب١بت ثی٠ ٍبض٧٥ب ٣ اض٣پبیی٧بی ٝن٤ٗ، ض٣ٝیاٝپطات٤ضی

٧ب ٝطزٛ، تدبضت ٣ ؾطٝبی٦ ضا تحت تبثیط ذ٤ز ٍطاض زاز٥ اؾت. ث٦ ذ٤ز زیس٥ ٦ّ ای٠ خطیبٟ

ّك٤ض ضا ثب زیٖط ١َبط خ٨بٟ زض اضتجبط  ف٤٢اٟ ٝثبٗ اٍتصبز زض حبٗ ٕؿتطـ آٝطیْب، ای٠

٧بی پیكی٠ ٍطاض زاز٥ اؾت. ٕطچ٦ ثقضی اظ ٝحََبٟ ثطای تٞثی٘ زضثبض٥ خ٨ب١ی قسٟ ث٦ ز٣ض٥

قط٣ؿ قس ٣ زض ا٣اذط ٍطٟ  1960زضز٦٧  "خ٨ب١ی قسٟ"٢٢ّس، اٝب اؾتيبز٥ اظ ٦ّٞٚاقبض٥ ٝی

 اؾت: خ٨ب١ی قسٟ ثب ز٣ ٤١ؿ ت٤ؾق٦ ٧ٞطا٥ ث٤ز٥  ثیؿتٜ ض٣اج پیسا ّطز.

 ت٤ؾق٦ ٕؿتطز٥،  (1

 ت٤ؾق٦ فٞیٌ. (2

-تطی زض ىطای٢س خ٨ب١ی قسٟ اقبض٥ ٝیت٤ؾق٦ ٕؿتطز٥، ث٦ ازمبٛ ٢ٝبعٌ خنطاىیبیی ٣ؾیـ

٢ّس ٣ ت٤ؾق٦ فٞیٌ ث٦ اىعایف پیچیسٕی ٣ تطاّٜ تقبٝلات زض ٧ط ٢ٝغ٦َ خنطاىیبیی، اقبض٥ 

ضی ٦ّ ٍجلاً ٧بی ذبضخی زض ّك٤زاضز. زض ظٝی٦٢ خ٨ب١ی قسٟ ٝبٙی٦، زایط قسٟ ققت ثب١ِ

٧بی ٧یچ ثب١ِ ذبضخی زض آٟ زایط ١ج٤ز٥ اؾت، ث٦ ف٤٢اٟ ت٤ؾق٦ ٕؿتطز٥ ٣ ٕؿتطـ ىقبٙیت

 ق٤ز.ٝبٙی ای٠ ققت ثب١ْی، ث٦ ف٤٢اٟ ت٤ؾق٦ فٞیٌ ىطض ٝی

ت٤اٟ ثب ت٤خ٦ ث٦ اخعاء تكْی٘ ز٢٧س٥ آٟ تقطیو ّطز. ای٠ اخطاء فجبضت٢س ١ؾبٛ ٝبٙی ضا ٝی

، ىطای٢سی اؾت 1ت٤اٟ ٕيت ٦ّ ٝبٙیی. ث٦ ع٤ض ٝرتصط ٝیاظ: پ٤ٗ، افتجبض، ؾطٝبی٦، ثب١ْساض
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٦ّ اظ عطیٌ آٟ، پؽ ا١ساظ٧ب، ثطای یِ ز٣ض٥ ظٝب١ی ٣ زض اظای یِ پطزاذت اظ ٣احسی ث٦ 

 ق٤ز.٣احس زیٖط ٢َٝ٘ ٝی

إطچ٦ پ٤ٗ زض ٝبٙی ا٧ٞیت ثؿیبضی زاضز اٝب ٝق٤ٞلاً ت٤ؾظ ؾ٦ فْٞٚطز زیٖط تقطیو 

ذت اؾت، پ٤ٗ یِ شذیط٥ اضظقی اؾت ٣ ای٦ْ٢ پ٤ٗ، ای ثطای پطزاق٤ز: پ٤ٗ، ٣ؾی٦ٚٝی

-اـ زض تؿ٨ی٘ پطزاذتیِ ٣احس قٞبضـ اؾت. ث٢بثطای٠، پ٤ٗ زض اص٘، ثط اؾبؼ اؾتيبز٥

 ق٤ز.٧بتقطیو ٝی٧ب ٣ ؾ٢دیسٟ اضظـ

ت٤ا١س ق٤ز. ٝبٙی٦ ف٤ٞٝی ٝیٝبٙی، ٧ٜ ثرف ف٤ٞٝی ٣ ٧ٜ ثرف ذص٤صی ضا قبٝ٘ ٝی

ا١سٟ ق٨ط١٣ساٟ ثطای ذطیس ا٣ضاً ث٨بزاض ز٣ٙت قبٝ٘ اىعایف ٤ٝخ٤زی اظ عطیٌ ىطاذ٤

اٙٞٚٚی ت٤ا١س قبٝ٘ ٍطض زازٟ پ٤ٗ اظ ؾ٤ی یِ ؾبظٝبٟ ثی٠ثبقس. ٝبٙی٦ ف٤ٞٝی ٧ٞچ٢ی٠ ٝی

اٙٞٚٚی پ٤ٗ( ث٦ یِ ز٣ٙت ٝٚی ثبقس. ٝبٙی ذص٤صی، ثؿیبض ف٤ٞٝی)ٝب٢١س ص٢س٣ً ثی٠

ی ذص٤صی ضا ث٦ ؾ٦ ٤١ؿ ت٤اٟ ٝبٙتط اؾت ٣ ا٤١اؿ ٝتقسزی زاضز. اٝب ث٦ ع٤ض ّٚی ٝیٕؿتطز٥

 فٞس٥ تَؿیٜ ّطز: 

 ٣اٛ -

 ا٣ضاً ث٨بزاض -

 ثی٦ٞ -

)ٝق٤ٞلاً یِ ثب١ِ(  ٕطی اؾت. ىطای٢سی ٦ّ اظ عطیٌ آٟ یِ ٤ٝؾؿ٣٦اٛ، ٝؿتٚعٛ ٣اؾغ٦

ٕیطز ؾپؽ آ٨١ب ضا زض اذتیبض ٝتَبضیبٟ ٣اٛ ا١ساظ٧ب ضا ث٦ ف٨س٥ ٝیآ٣ضی   پؽٝؿئ٤ٙیت خٞـ

٢ّس. زض ای٢دب، ثب١ِ ١َكی ط٥ ثب١ْی زضیبىت ٝیز٧س ٣ زض ف٤ض، اظ ٝتَبضیبٟ ث٨ٍطاض ٝی

٢ّس ظیطا ٝؿئ٤ٙیت اضظیبثی ٣ ٢ّتطٗ اضظـ افتجبضی ٣اٛ ٕیط١سٕبٟ ضا ث٦ ّٚیسی ضا ایيب ٝی

ز٧س. ىطای٢س ا٣ضاً ث٨بزاض، ثط فْؽ ىطای٢س ف٨س٥ ٕطىت٦ ٣ ذ٤ز ضا زض ٝقطض ضیؿِ ٍطاض ٝی

٢ّس اٝب زض ٢١س ثب١ِ( پ٤ٗ زضیبىت ٝی٣اٛ اؾت. زض ىطای٢س ٣اٛ، ٣اٛ ٕیط١س٥ اظ یِ ٤ٝؾؿ٦)ٝب

٢ّس. ٕصاض اظ یِ قطّت یب ز٣ٙت، ا٣ضاً ث٨بزاض ضا ذطیساضی ٝیىطای٢س ا٣ضاً ث٨بزاض، ؾطٝبی٦

ثی٦ٞ، ىطای٢سی اؾت ٦ّ اظ عطیٌ آٟ، یِ ٍطاضزاز ثطای پ٤قف زازٟ یِ ٣اٍق٦ ذغط١بُ ث٦ 

ا١ساظ٧ب اظ ثی٦ٞ ق١٤س٥ پؽٕصاضی اؾت، ظیطا ضؾس. ث٢بثطای٠ ثی٦ٞ، یِ ٤١ؿ ؾطٝبی٦ىط٣ـ ٝی

ق٤ز تب زض ف٤ض زض آی٢س٥ ٝجٚنی ث٦ ثی٦ٞ ق١٤س٥ پطزاذت ق٤ز. ای٠ ث٦ ثی٦ٞ ٢٢ّس٥ ٢ٝتَ٘ ٝی

 ٝجٚل پطزاذتی، ٝكط٣ط ث٦ قطایظ ذبصی اؾت، ٝب٢١س ذطاة قسٟ قیء ثی٦ٞ قس٥.
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٧بی تبضیری ٣ زضٝیبٟ ٢ٝبعٌ ٣ؾیقی اظ خ٨بٟ، ٕؿتطـ ض٣اثظ ٝبٙی زض ثؿیبضی اظ ز٣ض٥

ّطز٥ اؾت. ؾ٦ْ علای ثیعا١ؽ ٦ّ ت٤ؾظ اٝپطات٤ض ٢ّتب١تی٠ زض ٍطٟ چ٨بضٛ پؽ اظ ٝیلاز پیسا 

اٙٞٚٚی ٤ٝضز ٝقطىی قس، تب ظٝبٟ ٍط٣ٟ ٣ؾغی زض ٝسیتطا٦١ ٣ اض٣پب ث٦ ف٤٢اٟ پ٤ٗ ضایح ثی٠

ٕطىت. زض ا٣ای٘ ٍطٟ یبظز٧ٜ ٝیلازی، ز٣ٙت ق٨ط٧بی ى٤ٚضا١ؽ ٣ ١٣یع اؾتيبز٥ ٍطاض ٝی

(  Bardiای زاقت٢س ثغ٤ضی٦ْ ثب١ِ ثبضزی)اٙٞٚٚی ت٤ؾق٦ یبىت٦ب١ْی ثی٧٠بی ثایتبٙیب، ؾیؿتٜ

ققج٦ زض ایتبٙیب، ىطا١ؿ٦، ٢ٙسٟ، اؾپب١یب، آىطیَبی قٞبٙی ٣ ی١٤بٟ زاقت.  30ى٤ٚضا١ؽ، ثیف اظ 

٧بی ایتبٙیبیی قس)ای٠ ، ظٝب١ی ٦ّ پبزقب٥ ا١ٖٚؿتبٟ، ٢ْٝط ثس٧ی ذ٤ز ث٦ ثب14ِ١زض ٍطٟ 

ٗ ث٤زخ٦ خ٢ٖی پبزقب٥ ا١ٖٚیؽ ث٤ز(، یِ ثحطاٟ ٝبٙی ضا ثطای ثس٧ی تَطیجبً ٝقبزٗ یِ ؾب

٧ب، ث٦ پبزقب٧بٟ ، ثب١ِ ى٤ٕط آٙٞبٟ، ث٤یػ٥ خ٨ت تساضُ ٝبٙی خ16ٔ٢ایتبٙیب ضٍٜ ظز. زض ٍطٟ 

ای ؾطتبؾط ز١یب ضا ٧بی ت٤ؾق٦، ثبظاض٧بی ٝبٙی ٢ٙسٟ، پط٣غ14٥زاز. زض ٍطٟ ، ٣اٛ ٝیاض٣پبیی

٧ب فجبضت ث٤ز١س اظ پط٣غ٥ ّطز١س ٦ّ قٞبضی اظ ای٠ پط٣غ٥ییْی ثقس اظ زیٖطی تبٝی٠ ٝبٙی ٝ

آ٠٧ ثی٠ ض٣ؾی٦ ٣ آٝطیْبی قٞبٙی، تدبضت اؾترطاج ٝقسٟ زض آٝطیْبی لاتی٠، ؾبذت ضا٥

اٙٞٚٚی. ٧ٞچ٢ی٠ زض ا٣ای٘ ٍطٟ ٧بی فؾیٜ تدبضی ثی٧٠بی قطّتثی٠ اٙٞٚٚی ّتبٟ، ٣ پط٣غ٥

 ٛ ث٦ ّك٤ض٧بی آٝطیْبی لاتی٠ ث٤ز١س.٧بی آٝطیْب قسیساً زضٕیط افغبی ٣اثیؿتٜ، ثب١ِ

-اٙٞٚٚی، تبضیری ع٤لا١ی زاضز، اٝب ای٠ تبضید ع٤لا١ی، ث٦ ّطات ت٤ؾظ ثحطاٟٝبٙی ثی٠

-٧بی ثب١ْی ذ٤ز ث٦ ثب٧ِ١بی ٝبٙی ٍغـ قس٥ اؾت. اٝت٢بؿ پبزقب٥ ثطیتب١یب زض ثبظپطزاذت ٣اٛ

، ظٝب١ی ٦ّ 1630طز. زض ز٦٧ ٧بی ایتبٙیب زض ٍطٟ چ٨بضز٧ٜ، ثبظاض٧بی ایتبٙیب ضا زچبض ثحطاٟ ّ

ثطاثط  60ثبظاض٧بی تدبضی آٝؿتطزاٛ، ٝطّع ذطیس اٍتصبز ز١یب ث٤ز. ٍیٞت پیبظ ٕ٘ لا٦ٙ ١بزضتب 

اىعایف یبىت. ٣ ؾپؽ ظٝب١ی ٦ّ ٍیٞت آٟ ؾ٤َط ّطز، ثبفث ذؿبضت ٣ آقيتٖی زض ثبظاض 

 آٝؿتطزاٛ قس.

١بٝیٜ، زض ٝی "سٟ ٝبٙیخ٨ب١ی ق"اٙٞٚٚی، ٦ّ ٝب آٟ ضاخسیستطی٠ ز٣ض٥ ٕؿتطـ ٝبٙی ثی٠

قط٣ؿ قس. خ٨ب١ی قسٟ ٝبٙی، ثقس اظ یِ ز٣ض٥، زض ا٣اؾظ ٍطٟ ثیؿتٜ اتيبً  1960ز٦٧ 

٧بی ٝبٙی خ٨ب١ی افٞبٗ ٧بی ظیبزی ضا ثط خطیب٧ٟب، ٝحس٣زیتاىتبز. زض ای٠ ز٣ض٥، ز٣ٙت

 ، ٦ٞ٧ ض٣اثغف1917ّطز١س. ١رؿتی٠ ٝثبٗ، اتحبز خٞب٧یط ق٤ض٣ی ث٤ز ٦ّ ثقس اظ ا١َلاة ٝی

٧بی ٧ب، ٢ّتطٗاٙٞٚٚی ٍغـ ّطز. ثقس اظ خ٢ٔ خ٨ب١ی ز٣ٛ، اّثط ز٣ٙتضا ثب ثبظاض٧بی ٝبٙی ثی٠

٧بی آٟ ظٝبٟ ٦ّ فجبضت ٧بی ٝبٙی ذ٤ز افٞبٗ ّطز١س تب ثطای ا٤ٙ٣یتقسیسی ضا ثط ؾیؿتٜ
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٧ب ث٤ز١ساظ ضقس ص٢قتی ٣ ثبظ ؾبظی پؽ اظ خ٢ٔ، ؾطٝبی٦ تبٝی٠ ٢٢ّس. ٧ٞچ٢ی٠، ای٠ ٢ّتطٗ

تْطاض  1930قس تب ٝكْلات ٝبٙی ٝطث٤ط ث٦ ض٤ّز اٍتصبزی ز٦٧ ض افٞبٗ ٝیثسی٠ ٢ٝؾ٤

، ٢ٝدط ث٦ ض٤ّز اٍتصبزی قس٥ ث٤ز. ١1929ك٤ز. زلاٗ ثبظی ٣ ٣ضقْؿتٖی ثبظاض ؾ٨بٛ زض 

ّطز١س ث٦ ای٠ ذبعط ث٤ز ٦ّ ٧ٜ ٧ب پؽ اظ خ٢ٔ خ٨ب١ی ز٣ٛ، افٞبٗ ٝی٧بیی ٦ّ ز٣ٙت٢ّتطٗ

٧بی ٝبٙی ٝیبٟ ٝطظی زض اٝبٟ ثٞب١س ٣ ٧ٜ اثطات یبٟاٍتصبز زاذٚی اظ ذغطات ٝطث٤ط ث٦ خط

 ٢ٝيی زلاٗ ثبظی زض ثبظاض٧بی زاذٚی ّب٧ف پیسا ٢ّس.

اٙٞٚٚی، ت٤ؾظ ١ؾبٛ پ٤ٙی ثطت٤ٟ ٣٣ز ت٤َیت قس. زض ای٠ ١ؾبٛ، زلاض ثجبت پ٤ٗ ثی٠

٧بی اٙٞٚٚی ق٢بذت٦ قس. ثطت٤ٟ ٣٣ز ١بٛ ٝحٚی ث٤ز ٦ّ اخلاؼآٝطیْب، ث٦ ف٤٢اٟ پ٤ٗ ضایح ثی٠

قس. زض ثطت٤ٟ ٣٣ز فلا٥٣ ثط ایدبز یِ ١ؾبٛ ٧بی ٝبٙی زض آ١دب ثطٕعاض ٝیث٤ط ث٦ حٞبیتٝط

( 2اٙٞٚٚی پ٤ٗ ٣  ( تبؾیؽ ص٢س٣ً ثی1٠پ٤ٙی، ز٣ اٍساٛ ٨ٜٝ زیٖط ١یع ص٤ضت ٕطىت: 

ق٤ز. ص٢س٣ً اٙٚٞٚٚی ثبظؾبظی ٣ ت٤ؾق٦ ٦ّ ا٤٢ّٟ ثب١ِ خ٨ب١ی ١بٝیس٥ ٝیتبؾیؽ ثب١ِ ثی٠

٧بی ٝبٙی ٤ّتب٥ ٝست ث٦ ٢ؾ٤ض تبؾیؽ قس تب اظ عطیٌ افغبی ِّٞاٙٞٚٚی پ٤ٗ ثسی٠ ٝثی٠

ّك٤ض٧بیی ٦ّ ١طخ اضظ آ٨١ب ث٦ زٙی٘ ّب٧ف ٝیعاٟ صبزضات زض حبٗ ّب٧ف ث٤ز، ِّٞ ١ٞبیس 

اٙٞٚٚی ثبظؾبظی ٣ ت٤ؾق٦ ١یع ثسی٠ ٢ٝؾ٤ض تب ١طخ اضظ ذ٤ز ضا ثبثت ٦ٖ١ زاض١س. ثب١ِ ثی٠

 ی ثبظؾبظی ٣ ت٤ؾق٦ ٝٚی، ثؿیح ٢ّس.اٙٞٚٚی ضا ثطاتبؾیؽ قس تب ٢ٝبثـ ٝبٙی ثی٠

اٙٞٚٚی ّب٧ف پیسا ّطز ٣ای٠ اٝط ٢ٝدط ٧ب ثط ٝبٙی ثی٠، افٞبٗ ٢ّتطٗ ز٣ٙت1960زض ز٦٧ 

ای ٦ّ ا٤٢ّٟ زض حبٗ تدطث٦ ّطزٟ آٟ ث٦ آمبظ ض١٣س ز٣ض٥ خ٨ب١ی قسٟ ٝبٙی ٕطزیس، ز٣ض٥

٧بی پ٤ٗ ٕصاضاٟ حَیَی ٣ ح٤ٍَی اظ ّك٤ض٧بی ٝرتٚو،، ؾطٝبی٧1960٦ؿتیٜ. زض ز٦٧ 

ّطز١س تب اظ َٝطضات ز٣ٙتی ّك٤ض ذ٤ز ىطاض ٢٢ّس. زض پبیبٟ ٕصاضی ٝیذ٤ز ضا زض ٢ٙسٟ ؾپطز٥

ّطز ٦ّ ای٠ ثبظاض٧ب ای ٕٞبٟ ٝی، ثبظاض٧بی اض٣پب آ١َسض ثعضٓ قس٥ ث٤ز ٦ّ ٧ط ثی٢٢س60٥ز٦٧ 

ٕی اٙٞٚٚی، اظ ٙحبػ حدٜ ٣ پیچیس٧ب ٧ؿت٢س. ای٠ ثبظاض٧بی ٝبٙی ثی٠ذبضج اظ ٢ّتطٗ ز٣ٙت

ىقبٙیت ؾطیقبً زضحبٗ ضقس ث٤ز. ٣ فْٞٚطز آ٨١ب ؾطیقبً زض حبٗ ٕؿتطـ ث٤ز. ّبض آ٨١ب اظ 

 اٙٞٚٚی ؾ٨بٛ ٣ا٣ضاً ٍطض٦ تجسی٘ قس٥ ث٤ز.٧بی ثب١ْی ؾبز٥ ث٦ ٝقبٝلات ثی٠ٕصاضیؾپطز٥

٧بی ٝبٙی خسی اظ خ٦ٚٞ، اٙٞٚٚی ثب یِ ؾطی ثحطاٟای٠ ز٣ض٥ ٕؿتطـ ٝبٙی ثی٠

، ثحطاٟ ثس٧ی ّك٤ض٧بی زضحبٗ 1970اٙٞٚٚی زض ز٦٧ ثی٧٠بی  ٧بی ثب٣ِ١ضقْؿتٖی

،  1997 -1998، ثحطاٟ آؾیبی قطٍی زض 1994، ثحطاٟ ْٝعیِ زض 1980ت٤ؾق٦ زض ز٦٧ 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  قیطاٟ اّطٛ ىطظی٠ ٍط٥

 
 پنجمشماره  مجله مطالعات مالي /   19

-٧ب ٕٞبٟ ٝی٧ب، ثؿیبضی اظ َٝبٝبت ضؾٞی ز٣ٙت٧ٞطا٥ ث٤ز. زض عی ٧طیِ اظ ای٠ ثحطاٟ

ؾت اٝب زض فٞ٘، ٝبٙی ٕصاضی خ٨ب١ی زض ٝقطض ذغط ىط٣پبقی اّطز١س ٦ّ ّ٘ ١ؾبٛ ؾطٝبی٦

٧بی خ٨ب١ی قسٟ تجسی٘ قس٥ اؾت، خ٨ب١ی ٧ٞچ٢بٟ خطیبٟ زاضز ٣ ث٦ یْی اظ ثبضظتطی٠ خ٢ج٦

-٢٢ّس ٣ خ٢جف٦ ىقبٙیت ٝیص٣ٍي٦ زض ای٠ فطاٙٞٚٚی ٝكتبً، ثیای ٦ّ تبخطاٟ  ثی٠ث٦ ٦١٤ٕ

 .٢٢ّس٧بی اْٙتط١٣یْی، ثلاىبص٦ٚ پ٤ٗ ضا اظ یِ عطه ز١یب ث٦ عطه زیٖط آٟ ٢ٝتَ٘ ٝی

 

 پيشيٌِ تحقيق

ا١س. اظ خ٢ٔ خ٨ب١ی ا٣ٗ تب ٤٢ّٟ ٧بی ٝبٙی عی تبضید خ٨بٟ چ٢سی٠ ثبض اتيبً اىتبز٥ثحطاٟ

قطح  ٣3 ىیف ٤ٙ 2چ٨بض ثحطاٟ ٝبٙی خ٨ب١ی ث٦ ٤ٍ٣ؿ پی٤ؾت٦ اؾت. ٧ٞب٦١٤ٖ١ ٦ّ ایچ٠ ٕطی٠

ظ ٧بی ذبضخی ٝكرص ٣ ١ٞبیبٟ آمبای ت٤اٛ ثب زازٟ ٣اٛا١س، ٧ط ثحطاٟ ث٦ ذبعط ز٣ض٥زاز٥

 :ٕطزیس

٤١یؿی قس٥ اظ ؾ٤ی افغبی ٣اٛ ثب اتْبی ثط ا٣ضاً ٍطض٦ ز٣ٙتی پصیط٥ 1920( زض ز٦٧ 1

ٕصاضی ٣اٍـ زض ١ی٤ی٤ضُ ٕؿتطـ یبىت. ای٠ ا٣ضاً ٍطض٦ ٦ّ ث٦ ٧بی ؾطٝبی٦ثب١ِ

 ٤ٝؾؿبت ٣ اىطاز ىط٣ذت٦ قس٥ ث٤ز زض ثبظاض ثب٤١ی٦ ٝقب٦ٚٝ ٕطزیس.

٧بی ثب١ْی ث٦ ٦ّ فٞستب ثط ٣اٛ 1960 ٧بی ز٦٧( اىعایف ؾطیـ افغبی ٣اٛ زض ؾب2ٗ

 ّك٤ض٧بی زض حبٗ ت٤ؾق٦ تٞطّع زاقت.

-ای ٝطث٤ط ؾطٝبی٦ؾطٝبی٦ ث٦ ع٤ض ىعای٢س٥ یی٧ب، خطیب1980ٟ( ثقس اظ ثحطاٟ ثس٧ی ز٦٧ 3

٧بی ثب١ِ ث٤ز. ص٢س٣ً ٝكتطُ، ٧ب ذص٤صی زض َٝبیؿ٦ ثب ا٣ضاً ٍطض٦ ٣ ٣إٛصاضی

ثرف ثعضٕی اظ ٢ٝبثـ ذ٤ز ضا زض  ٧بی ثی٧،٦ٞبی ثبظ١كؿتٖی ٣ قطّتص٢س٣ً

٧بی ثبلاتط ٣ ت٤٢ؿ ثیكتطی ٕصاضی ّطز١س تب ثسی٠ عطیٌ ثبظز٥ثبظاض٧بی ٤١ؽ٤٨ض ؾطٝبی٦

 ضا ثسؾت آ٣ض١س.

٧بی ٝؿ٠ْ زض آٝطیْب آمبظ ٕطزیس ٣ ث٦ تٞبٝی ٦ّ اظ ١بثؿبٝب١ی ٣اٛ 2007( ثحطاٟ ٝبٙی 4

 طایت ٤ٞ١ز.ثبظاض٧بی ا٣ضاً ث٨بزاض ٣ ّبلا٧ب ٣.... زض ؾطاؾط خ٨بٟ ؾ

٧بی ٣ض٣زی ؾطٝبی٦ قجی٦ ١كبٟ زاز٥ قس٥، خطیبٟ ٧4ٞب١غ٤ض ٦ّ زض َٝب٦ٙ ٝبّؽ ىیٚس

ٕصاضی اظ ٧ٜ خسا ق١٤س. ثطای ٧ب ثبیس اظ ١ؾط ٧سه ٣ ٤١ؿ ؾطٝبی٦یْسیٖط ١یؿت٢س، ث٦ْٚ آٟ

٧بی ٣ض٣زی ص٢س٣ً ثبظ١كؿتٖی ٣ قطّت ثی٦ٞ اظ ثجبت ١ؿجی ثطذ٤ضزاض١س، ٦١٤ٞ١ خطیبٟ
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اص٤ٗ اٍتصبزی پبیج٢س ث٤ز٥ ٣ا٧ساه ث٢ٚس ٝستی ضا ١ؿجت ث٦ زضآٝس خبضی،  ظیطا ٝسیطاٟ ثط

٧بی ز٢٧س. زض َٝبث٘، خطیبٟپصیطی ٝس ١ؾط ٍطاض ٝیفبیسات ١بقی اظ اىعایف ٍیٞت ٣ ت٤٢ؿ

١بقی اظ تيب٣ت ١طخ ث٨ط٥ ثی٠ ّك٤ض٧ب  5( "پ٤ٗ زاك"٧بی ٝكتطُ )  ذص٤صی اظ ص٢س٣ً

-ق٤ز. اىعایف زض خطیبٟكتطی اظ ّك٤ض٧ب ذبضج ٝیث٤ز٥ ٣ زض قطایظ ّٜ ثجبت ثب ؾطفت ثی

٧بی ٣ض٣زی پ٤ٗ زاك، زض َٝبیؿ٦ ثب پ٤ٗ ص٢س٣ً ثبظ١كؿتٖی ٣ ثی٦ٞ، ّك٤ض٧بی زاضای ثبظاض 

٧بیی امٚت پصیطتط ّطز٥ اؾت. ٝسیطاٟ چ٢ی٠ ص٢س٣ًآؾیت ٧بی ٝبٙی٤١ؽ٤٨ض ضا زض ثحطاٟ

ثجبتی ٣ا٢ّف ١كبٟ ١كب٦١ ثیثب ثطزاقت ٣خ٥٤ زض ا٣ٙی٠  6ایای قجی٦ حطّبت ٦ٕٚث٦ قی٥٤

٧بی ٣ض٣زی پ٤ٗ زاك، ١بٕعیط ث٦ ز٢٧س. ٝت٤ٙیبٟ ثبظاض٧بی ٤١ؽ٤٨ض ثطای حيؼ خطیبٟٝی

 ق١٤س.٧بی ث٨ط٥ زاذٚی ٣ ٨ٖ١ساضی ١طخ اضظ ىطاتط اظ اضظـ شاتی ٝیاىعایف ١طخ

٧بی ٣ض٣زی ز٧س ٦ّ اض٣پبی ٝطّعی ٣ قطٍی زض زضیبىت خطیب١ٟكبٟ ٝی 7َٝب٦ٙ ؾبث٘

ٝطیْبی لاتی٠ ٣ آؾیب ٢ّستط ث٤ز٥ اؾت. زض اض٣پبی ٝطّعی ٣ قطٍی ای٠ آظ پطتي٤ی ا

زضصس آٟ  72، ٦ّ ٧9بی ؾطٝبی٣٦ خطیبٟ ٧8بی ا٣ضاً ٍطض٦ص٤ضت خطیبٟث٧ب  خطیبٟ

ٕصاضی زض ا٣ضاً ٍطض٦ ث٤ز٥، ا١دبٛ پصیطىت٦ اؾت.زض ای٠ ٢ٝغ٦َ ٝدبضؾتبٟ ثیكتطی٠ ؾطٝبی٦

٧بی پطتي٤ی ث٦ ٢ٝؾ٤ض حطّت ت ای٠ خطیب٧ٟبی پطتي٤ی ضا خصة ّطز٥ اؾت.ٝب٧یخطیبٟ

ٕصاضی ؾ٨بٛ ازا٦ٝ یبىت٦ ظیطا ثبظاض٧بی ؾ٨بٛ زض ای٠ ٢ٝغ٦َ قيبىیت ثیكتط، زض ٝؿیط ؾطٝبی٦

 ا١س.١َسق١٤سٕی ثبلاتط ٣ اٙعاٝبت اىكبی ٝغ٤ٚثتطی زاقت٦

٧بی ٣ض٣زی پطتي٤ی ٤ّتب٥ ٝست زض ثحطاٟ ٝب٧یت خطیبٟ ٣11 ّجعاؼ 10َٝب٦ٙ ٣لاؾ٤ْ

ز٧س. اتْبی ْٝعیِ ثط تبٝی٠ ٝبٙی ٤ّتب٥ ضا ٤ٝضز ثحث ٍطاض ٝی 1994ٝجط زض زؾب 12پع٣

ض٣ظ٥ ث٤ز. ثس٧ی زاضای  ٧290ب ٝیب١ٖی٠ ؾطضؾیس 1993ٝست زض ؾغحی ث٤ز ٦ّ تب پیف اظ 

ٕطزز؛ زضصس اظ ثس٧ی ّك٤ض ْٝعیِ ضا قبٝ٘ ٝی 4/78یْؿبٗ یب ّٞتط ٝب١س٥ ث٦ ؾطضؾیس، 

ز٧س. ثقس اظ س اظ ثس٧ی ّك٤ض ضا تكْی٘ ٝیزضص 35زض قیٚی، چ٢ی٠ ثس٧ی ٤ّتب٥ ٝستی 

، ز٣ٙت ْٝعیِ قط٣ؿ ث٦ خبیٖعی٢ی ا٣ضاً ق٨طزاضی ٤ّتب٥ ٝست ثب ٤١فی 1994ٝبضؼ 

ا٣ضاً ٍطض٦ ٤ّتب٥ ٝست زلاض ٤ٞ١ز ٣ ای٠ فٞ٘ ضیؿِ ّ٘ ضا اىعایف زاز ٣ ْٝعیِ ضا زض 

 ٤ٍٝقیت ثحطاٟ ٝبٙی میط ٍبث٘ اخت٢بة ٍطاض زاز.

٧بیی ثطای ٢٢ّس ٦ّ ٝعیتاقبض٥ ٝی ٣15 ٝبّؽ ٣ٗ 14ی، پتط٧13ٞب٦١٤ٖ١ ٦ّ ِٝ ّبٙچ

زض ٍیبؼ ثب تْی٦  16ٕصاضیٕصاضی ٝؿتَیٜ ذبضخی ثطای تبٝی٠ ٝبٙی ٝربضج ؾطٝبی٦ؾطٝبی٦
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ا١ساظ٧بی زاذٚی ٠ْٞٝ اؾت ٕصاضی ٤ّتب٥ ٝست پطتي٤ی ٣خ٤ز زاضز. ٧طچ٢س پؽث٦ ؾطٝبی٦

-ثكٞبض آیس ٙی٠ْ ای٠ پؽ ٕصاضی٧بی   ؾطٝبی٢ٝ٦جـ ٍبث٘ افتٞبزتطی ضا ١ؿجت ث٦ ص٢س٣ً

ت٤ا٢١س ٧ٜ زض ا١جبقت ؾطٝبی٦ ٣ ٧ٜ زض ىطاض ؾطٝبی٦ ا١ساظ٧ب حی٠ ثحطاٟ ٝبٙی ٧ٞچ٢ی٠ ٝی

-ٕصاضی  ٝؿتَیٜ ذبضخی تٞبی٘ ث٦ ع٤لا١ی ٝست ث٤زٟ ٣  فلا٦ٍتجریط ق١٤س. اٝتیبظ ؾطٝبی٦

٤١ؿ ٧بی ث٨ط٥ زاضز. ث٦ فلا٥٣، ای٠ ٢ٝسی ٣ ت٤خ٦ ّٞتط ث٦ تنییطات ٤ّتب٥ ٝست زض١طخ

٧بی ٝسیطیتی ضا زض ١تید٦ تٞطّع ثط ؾطٝبی٦ ا١ؿب١ی ٣ عطح ٕصاضی امٚت ٨ٝبضتؾطٝبی٦

 آ٣ضز.ىیعیْی ثطای ّك٤ض٧بی زاضای ثبظاض ٤١ؽ٤٨ض ث٦ اضٝنبٟ ٝی

ٝكی ّلاٟ ، ّك٤ض٧ب ضا ث٦ زضٕیط قسٟ زضذظ17ٕصاضی ؾ٨بٛاظ ؾ٤ی زیٖط ؾطٝبی٦

عطیٌ اىكبی ٝبٙی ّبٝ٘ ٣ زٍیٌ  ٧بی ذص٤صی اظاٍتصبزی پبیساضتط ٣ اىعایف پبیف قطّت

٧بی ثب١ْی ٣ ا٣ضاً ٕصاضی ؾ٨بٛ زض َٝبیؿ٦ ثب ٣ا١ٛٞبیس. ث٦ ای٠ تطتیت ؾطٝبی٦تك٤یٌ ٝی

٧ب ٣ صبحجبٟ ا٣ضاً ٍطض٦، ثط ای٠ ٤ٝض٤ؿ تبّیس زاضز ٦ّ ؾ٨بٝساضاٟ ٤٧قیبضتط اظ ثب١ِ

 ٕصاضی ٧ؿت٢س.ٍطض٦ زض پبیف ؾطٝبی٦

ز٧س ٦ّ ا١ساظ٥ ثبظاض ؾطٝبی٦ ّك٤ض ث٦ ١كبٟ ٝی ٧بی آٝبضی پػ٧٣ف ى٤ًزض ٨١بیت یبىت٦

ث٢سی ع٤ض ٝثجتی ثب خٞقیت، زضآٝس، تدبضت ٣ ت٤ٙیس ١بذبٙص زاذٚی آٟ ّك٤ض، ٣ ضتج٦

افتجبضی آٟ ضاثغ٦ زاضز، زض حبٙی٦ْ ثب ١طخ ت٤ضٛ ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ زاضز. ٝتقبٍجبً ّك٤ض٧بیی ٦ّ 

ضا ثبظ ٢٢ّس ٣ ١طخ ت٤ضٛ  18دبضی٧بی تٕصاضی ؾ٨بٛ زاض١س ثبیس خطیبٟتٞبی٘ ث٦ خصة ؾطٝبی٦

 ضا ّب٧ف ز٢٧س.

٧بی ذبٙص ٣ ١بذبٙص ٦١ ت٨٢ب ذص٤صیبت ز٧س ٦ّ خطیبٟق٤ا٧س تدطثی ١كبٟ ٝی

 ٝتيب٣تی زاض١س ث٦ْٚ زض ٝب١سٕبضی ٧ٞجؿتٖی ثب ٝتنیط٧بی اٍتصبز ؾ٢دی اظ یْسیٖط ٝتٞبیع١س.
(Levchenko&Mauro,2007;Smith& Valderrama,Forthcoming;Contessi,De 

Pace & Francis, 2008) 
٧بی ذبٙص تٞطّع قس٥ اٙٞٚٚی ؾطٝبی٦ ثط خطیب٧ٟبی ثی٠زض ثرف افؾٜ ازثیبت خطیبٟ

٧بی ذط٣خی ّ٘ ٧بی ٣ض٣زی ّ٘ ٣ خطیبٟاؾت ٦ّ امٚت ث٦ ف٤٢اٟ تيب٣ت ثی٠ خطیبٟ

 ٧بی پػ٧٣كی تدطثی خسیس؛ ٧ٞچ٤ٟق١٤س. ٤١آ٣ضیتقطیو ٝی
Lipsey(1999); Rothenberg and Warnock(2006), and Kose, Prasad & Terrones 

(forthcoming) ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ٝكتٞ٘ ثط    ا١س ٦ّ اضظیبثی ٧طیِ اظ خطیبٟاقبض٥ ّطز٥

٧ب ٣ افتجبضات تدبضی( ذص٤صی ث٦ زضُ ٕصاضی ٝؿتَیٜ، پطتي٤ی ٣ ؾبیط )٣اٛؾطٝبی٦

ا٣ضاً ث٨بزاض ز٣ٙتی، ٧بی ثب١ْی، ٧بی ٝجبزلاتی چ٤ٟ ٣اٛتطی ١ؿجت ث٦ خطیبٟٝيب٧یٜ ٝغ٤ٚة
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٧بی ٝتقبضه ثبظاض ا٣ضاً ٍطض٦ ٣ ؾ٨بٛ ت٤ؾظ ثؿیبضی اظ ذطیساضاٟ ٣ ىط٣ق٢سٕبٟ، زض ٍیٞت

تصٞیٞبت ٝبٙی  ٕصاضی ٝؿتَیٜ ذبضخی ١تید٦ٕیط١س. زضَٝبث٘، ؾطٝبی٦ا٣ضاً ث٨بزاض قْ٘ ٝی

 ق١٤س ٣ ٦١ زض ٝیبٟ ثبظاض.٣ ص٢قتی اؾت ٦ّ زض زض٣ٟ ث٢ٖب٥ اتربش ٝی

ت٤ا٢١س ثط ز٧س ٦ّ اىعایف ؾ٠، اثقبز ٤ٝؾؿبت ٝبٙی، ٣ حدٜ پ٤ٗ ٝیٝغبٙقبت ١كبٟ ٝی

٧بی )اٙو( اىعایف ؾ٠ تطاظ حؿبة خبضی اثط ثٖصاض١س. ١تبیح تحَیٌ ث٦ ع٤ض ٣یػ٥ ث٦ ظٝی٦٢

"ش٣ة قسٟ ؾطٝبی٦ ث٦ قْ٘ ا٣ٙی٦" خٞقیت ٣ ىطضی٦
)ث٦ ٝق٢ی اىت قسیس زض ٍیٞت  19

٧ب ت٤ؾظ ثبظ١كؿتٖبٟ ١ؿ٘ ز٣ضاٟ ضقس اقت ٣ ىطضی٦ زاضاییا٣ضاً ث٨بزاض ثب ت٤خ٦ ث٦ ثطز

، )ة( ١َف ٤ٝؾؿبت 20( 1964 – ٧1946بٗ ؾطیـ ت٤ٙس ثقس اظ خ٢ٔ خ٨ب١ی ز٣ٛ ث٦  ؾبٗ

٧بی ؾطٝبی٦ ثی٠ ّك٤ض٧بی زض حبٗ ت٤ؾق٦ ٣ ت٤ؾق٦ یبىت٦ ٣ )ج( ٝبٙی زض خبثدبیی خطیبٟ

 ق٤ز.٧بی ؾطٝبی٦ ٝطث٤ط  ٝیثط خطیبٟ 21اثط ١َسی٢ٖی پ٤ٙی

 

 فرضيِ تحقيق

٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ثص٤ضت ١بذبٙص زض ثی٠ تٞبٝی ٕیطی خطیبٟزض ای٠ تحَیٌ ا١ساظ٥

ث٢بثطای٠ ىطضی٦  ٧بی ؾطٝبی٦ ٝس١ؾط ث٤ز٥ اؾت.ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ٧طیِ اظ ا٤١اؿ خطیبٟ

 تحَیٌ فجبضت٢س اظ: 

 ثغ٤ض یْؿبٟ 1990 -٧2007بی ٕب٦١ عی ؾب٧ٗبی زضآٝسی پ٢حّك٤ض٧بی خ٨بٟ زض ٕط٥٣»
 «ا١س.٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ٝكبضّت ّطز٥زض ١بذبٙص خطیبٟ

 

 رٍش شٌاسي تحقيق

ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ٝؿب٦ٙ تحَیٌ زض ٤ٝضز ٝیعاٟ ٝكبضّت ّك٤ض٧بی خ٨بٟ زض خطیبٟ ٧بی 

ؾطٝبی٦ ٕصاضی پطتي٤ی ، ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٝؿتَیٜ ذبضخیخ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ٣ ٝتنیط٧بی 

٤ضت ١بذبٙص اؾت، ث٢بثطای٠ ثطای ث٦ ص ؾبیط ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٧بی ذبضخی٣  ذبضخی

زضآٝس ، زضآٝس ّٜثطضؾی ٤ٝض٤ؿ، اظ ٕط٥٣ زضآٝسی ّك٤ض٧بی خ٨بٟ قبٝ٘ پ٢ح ٕط٥٣: 

 ثبلا٣ زضآٝس  OECD فض٤ ثبلازضآٝس ، ثبلا ث٦ ض٣ ٝت٤ؾظزضآٝس پبئی٠،  ث٦ ض٣ ٝت٤ؾظ

ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیط ٝؿتَ٘ اؾتيبز٥ قس٥ ٣ ٝیعاٟ ٧ط یِ اظ ٝتنیط٧بی ٣اثؿت٦  OECD میطفض٤

َٝبیؿ٦  ثطاؾبؼ ٕط٥٣ ث٢سی َٝبیؿ٦ قس٥ اؾت. پػ٧٣ف ثب ض٣ـ پؽ ض٣یسازی ٣ فٚی 

ّك٤ض  175ای ا١دبٛ ٕطىت٦ اؾت. خبٝق٦ آٝبضی پػ٧٣ف ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ٣ ٦١٤ٞ١ آٝبضی ضا 
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ٝطث٤ط  2007تب  1990تكْی٘ ٝی ز٢٧س. پػ٧٣ف اظ ١ؾط ٍٚٞط٣ ظٝب١ی ث٦ زا٦٢ٝ ؾبٗ ٧بی 

ض٣ـ اؾ٢بزی اظ ثب١ِ اعلافبتی ثب١ِ خ٨ب١ی ٕطزآ٣ضی اؾت ٣ اعلافبت ٣ زاز٥ ٧بی آٟ ثب 

قس٥ اؾت. ثطای تدعی٦ ٣ تحٚی٘ زاز٥ ٧بی تحَیٌ ٣ اؾترطاج پبؾد ٧بی پػ٧٣ف اظ ض٣ـ 

٧بی اؾت٢جبعی آٝبض اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. اظ ض٣ـ ٧بی اؾت٢جبعی ثطای آظ٤ٟٝ ١تبیح ثطپبی٦ 

ی٠ ٕط٧٣ی یِ عطى٦ ٣ تئ٤ضی احتٞبلات ٣ آظ٤ٟٝ ٧بی تحٚی٘ ٣اضیب١ؽ زض٣ٟ ٕط٧٣ی ٣ ث

اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. اظ تحٚی٘ ٣اضیب١ؽ  ٣24 قي٦ 23ؾی -، زا١ت 22پؽ آظ٤ٟٝ ٧بی ث٠ ىط١٣ی

زض٣ٟ ٕط٧٣ی ٣ پؽ آظ٤ٟٝ ث٠ ىط١٣ی ثطای َٝبیؿ٦ ٧بی ظ٣خی ٝتنیط٧بی تحَیٌ ثب 

یْسیٖط ٣ اظ تحٚی٘ ٣اضیب١ؽ ثی٠ ٕط٧٣ی ٣ پؽ آظ٤ٟٝ قي٦ ثطای َٝبیؿ٦ ٧ط یِ اظ 

 ٕط٥٣ زضآٝسی اؾتيبز٥ قس٥ اؾت.ٝتنیط٧ب زض ثی٠ پ٢ح 

 

 تحقيق ّاي آزهَى از حاصل تحليل ّاي استٌباطي ٍ ًتايج

ثطضؾی ٣ َٝبیؿ٦ َٝساض ٧ط یِ اظ ٝتنیط٧بی تحَیٌ ثط پبی٦ ؾغ٤ح زضآٝسی  ثطای

پؽ آظ٤ٟٝ ٧بی ٢ٝبؾت ثب قطایظ زاز٥ ؾّك٤ض٧ب اظ آظ٤ٟٝ تحٚی٘ ٣اضیب١ؽ یِ عطى٦ ٣ 

ٝیب١ٖی٠ ٝتنیط٧بی تحَیٌ ثب یْسیٖط اظ آظ٤ٟٝ تحٚی٘  ٧بی تحَیٌ ٣ ثطای ثطضؾی ٣ َٝبیؿ٦

٣اضیب١ؽ ا١ساظ٥ ٧بی تْطای ٣ پؽ آظ٤ٟٝ ٢ٝبؾت زاز٥ ٧بی تحَیٌ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. زض 

 ازا٦ٝ ث٦ ثطضؾی پبؾد ؾ٤اٗ ٧بی ٝغطح قس٥ زض پػ٧٣ف پطاذت٦ قس٥ اؾت.

 

 تحليل ٍ آزهَى ّاي هتغيرّاي هرتبط با اًدازُ ّاي ًاخالص

 ط٧بی ٝطتجظ ثب ا١ساظ٥ ٧بی ١بذبٙص ؾ٤اٗ ٧بی ظیط ٝغطح قس٥ اؾت:زض ٤ٝضز ٝتنی

آیب تيب٣ت ٝق٢بزاضی ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ تيْیِ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت  (1

٣خ٤ز زاضز؟ ٣ چ٦ ا١ساظ٥  1990-2007زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦  عی ؾبٗ ٧بی 

 اؾت؟

٥ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت آیب تيب٣ت ٝق٢بزاضی ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ تيْیِ ٕط٣ (2

٣خ٤ز زاضز؟ ٣ چ٦ ا١ساظ٥  1990-2007زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ٝؿتَیٜ  عی ؾبٗ ٧بی 

 اؾت؟
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آیب تيب٣ت ٝق٢بزاضی ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ تيْیِ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت  (3

٣خ٤ز زاضز؟ ٣ چ٦ ا١ساظ٥  1990-2007زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی  عی ؾبٗ ٧بی 

 اؾت؟

ٝق٢بزاضی ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ تيْیِ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت  آیب تيب٣ت (4

٣خ٤ز زاضز؟ ٣ چ٦ ا١ساظ٥  1990-2007زض ؾبیط خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی  عی ؾبٗ ٧بی 

 اؾت؟

ؾبٗ ٣  18ّك٤ض زض ع٤ٗ  175ثطای پبؾد ث٦ ؾ٤الات ثبلا اظ آظ٤ٟٝ اظ زاز٥ ٧بی ؾبلا٦١ 

ؾت. زض ای٠ آظ٤ٟٝ ثطای ثطضؾی ٧ٞؿب١ی آظ٤ٟٝ تحٚی٘ ٣اضیب١ؽ یِ ضا٦٧ اؾتيبز٥ قس٥ ا

٣اضیب١ؽ ثی٠ ٕط٥٣ ٧ب اظ آظ٤ٟٝ ٤ٟٙ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. زض ٧ط چ٨بض ثطضؾی ا١دبٛ ٕطىت٦ 

١تبیح ثسؾت آٝس٥ اظ ٝتيب٣ت ث٤زٟ ٝق٢بزاض ٣اضیب١ؽ ٣ ٝتيب٣ت ث٤زٟ ٝیب١ٖی٠ ٝتنیط زض ثی٠ 

٣ َٝبیؿ٦ ٝیب١ٖی٠ ثی٠  پ٢ح ٕط٥٣ زضآٝسی پكتیجب١ی قس٥ اؾت. ١تبیح آظ٤ٟٝ َٝبیؿ٦ ٣اضیب١ؽ

 آٝس٥ اؾت. 4ٕط٧٣ی زض خس٣ٗ قٞبض٥ 

 

 : ًتايج آزهَى تحليل ٍارياًس يك طرفِ ٍ آزهَى هقايسِ ّوساًي ٍارياًس4جدٍل شوارُ 

 ًام هتغير هَرد بررسي
 آزهَى هقايسِ هياًگيي آزهَى هقايسِ ٍارياًس

 ًتيجِ سطح خطا fآهارُ  ًتيجِ سطح خطا آهارُ لَى

 یٟ ٧بخطیب١بذبٙص 

 خ٨ب١ی ؾطٝبی٦

 ٣اضیب١ؽ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.

 ٝیب١ٖی٠ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.

 ١بذبٙص ؾطٝبی٦ ٕصاضی

 ٝؿتَیٜ ذبضخی
153.549 

 ٣اضیب١ؽ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.
86.933 .000 

 ٝیب١ٖی٠ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.

 ١بذبٙص ؾبیط

ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٧بی 

 ذبضخی

225.790 
 ٣اضیب١ؽ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.
117.022 .000 

 ٝیب١ٖی٠ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.

 ١بذبٙص

ؾطٝبی٦ ٕصاضی پطتي٤ی 

 ذبضخی

153.017 
 ٣اضیب١ؽ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.
43.824 .000 

 ٝیب١ٖی٠ ثص٤ضت

 ٝق٢بزاض ١بثطاثط اؾت.
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خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ٣اضیب١ؽ ثی٠ ٕط٧٣ب تيب٣ت ٝق٢بزاضی زاضز ٣ اظ عطه زیٖط تقساز ثب ت٤

 -ٝكب٧س٥ ٧بی ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی تيب٣ت چكٜ ٕیطی ثب یْسیٖط زاضز، اظ پؽ آظ٤ٟٝ زا١ت

ؾی اؾتيبز٥ قس٥ ٣ ٝیب١ٖی٠ ٝتنیط٧بی ٤ٝضز ٝغبٙق٦ زض ثی٠ پ٢ح ٕط٥٣ زضآٝسی َٝبیؿ٦ قس٥ 

ز٣ ثی٠ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٤ٝضز ٧ط یِ اظ ٝتنیط٧بی اؾت. زض ازا٦ٝ ث٦ َٝبیؿ٦ ز٣ ث٦ 

 تحَیٌ اقبض٥ ٝی ٕطزز:

 ( هقايسِ هياًگيي هشاركت در جرياى ّاي جْاًي سرهايِ:1

 ؾی ١كبٟ زاز٥ اؾت ٦ّ: ١تبیح ثسؾت آٝس٥ اظ آظ٤ٟٝ تقَیجی زا١ت 

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ زض ّك٤ض٧بی ّٜ زضآٝس ث٦ ص٤ضت 1

 ٢بزاض ّٞتط اظ ٝیب١ٖی٠ ؾبیط ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی اؾتٝق

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ 2

ثبلا ٣ زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ پبئی٠ تيب٣ت ٝق٢بزاضی ١ساضز. ٝیب١ٖی٠ ای٠ ز٣ ٕط٥٣ 

ّٞتط اظ ٕط٥٣  زضآٝسی ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط ٕط٥٣ ّٜ زضآٝس ٣ ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض

 اؾت، ٣OECD زضآٝس ثبلا میط فض٤  ٧OECDبی زضآٝس ثبلا فض٤ 

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا میط فض٤ 3

OECD  ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط اظ ّك٤ض٧بی ّٜ زضآٝس، زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ پبئی٠

بزاض ّٞتط اظ ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا ٣ ٣ زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ ثبلا ٣ ث٦ ص٤ضت ٝق٢

 اؾت  OECDفض٤ 

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا فض٤ 4

OECD .ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط اظ چ٨بض ٕط٥٣ زیٖط اؾت 

ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ثبلا ٝی ت٤اٟ پصیطىت ٦ّ تيب٣ت ٝق٢بزاضی ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ 

ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ زض عی ؾبٗ ٧بی تيْیِ 

 ٣خ٤ز زاضز. 2007-1990
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 ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ اضظیبثی خطیبٟ

 
 919 شماره پنجم مجله مطالعات مالي /  

 : ًوَدار هياًگيي هشاركت در جرياى ّاي جْاًي سرهايِ در پٌج گرٍُ درآهدي4ًوَدار شوارُ 

 
 

ّك٤ض خ٨بٟ زض زا٦٢ٝ  175ض١٣س ض٣ ث٦ ضقس ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ 

ٝكرص اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ٝكبضّت  5زض ٤ٞ١زاض قٞبض٥  2004تب  ٠1990 ؾبٗ ٧بی ظٝب١ی ثی

آ٦ْ١ ١ؿجت ث٦ فلا٥٣ ثط OECDزض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا ٣ فض٤ 

 .ؾبیط ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی اظ َٝساض ثبلایی ثطذ٤ضزاض اؾت، ث٦ْٚ ض١٣س ض٣ ث٦ قس ١یع زاقت٦

 

 1990-2007ى ّاي جْاًي سرهايِ كشَرّاي جْاى در سال : رًٍد هشاركت در جريا5جدٍل شوارُ 
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  قیطاٟ اّطٛ ىطظی٠ ٍط٥

 
 پنجمشماره  مجله مطالعات مالي /   919

 
 

 شاركت در جرياى ّاي جْاًي هستقين( هقايسِ هياًگيي ه2

( ٝیب١ٖی٠ 1ؾی ١كبٟ زاز٥ اؾت ٦ّ:  ١تبیح ثسؾت آٝس٥ اظ آظ٤ٟٝ تقَیجی زا١ت 

ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ٝؿتَیٜ زض ّك٤ض٧بی ّٜ زضآٝس ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ّٞتط اظ 

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ١2ٖی٠ ؾبیط ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی اؾت، ٝیب

ٝؿتَیٜ تيب٣ت ٝق٢بزاضی زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ ثبلا ٣ ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ پبئی٠ 

١ساضز. ٝیب١ٖی٠ ای٠ ز٣ ٕط٥٣ زضآٝسی ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط ٕط٥٣ ّٜ زضآٝس ٣ ث٦ ص٤ضت 

اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ تيب٣ت ٝق٢بزاضی  OECDض آٝس ثبلا فض٤ ٝق٢بزاض ّٞتط اظ ٕط٥٣ ٧بی ثب ز

( ٣3خ٤ز ١ساضز،  OECD ثبلا میطفض٣٤ ٕط٥٣ زضآٝس  ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ پبئی٠ثی٠ ٕط٥٣ 

ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ٝؿتَیٜ زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا ٣ میط فض٤ 

OECD  ض٣ ث٦ ثبلا ٣ ث٦ ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط اظ ّك٤ض٧بی ّٜ زضآٝس ٣ زضآٝس ٝت٤ؾظ

( ٝیب١ٖی٠ 4اؾت ٣  OECDص٤ضت ٝق٢بزاض ّٞتط اظ ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا ٣ فض٤ 

ث٦  OECDٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ٝؿتَیٜ زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا ٣ فض٤ 

 ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط اظ چ٨بض ٕط٥٣ زیٖط اؾت.

ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ثبلا ٝی ت٤اٟ پصیطىت ٦ّ تيب٣ت ٝق٢بزاضی 

تيْیِ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ٝؿتَیٜ زض عی ؾبٗ ٧بی 

 ٣خ٤ز زاضز. 2007-1990
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 ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ اضظیبثی خطیبٟ

 
 919 شماره پنجم مجله مطالعات مالي /  

 : ًوَدار هياًگيي هشاركت در جرياى ّاي جْاًي هستقين در پٌج گرٍُ درآهدي6ًوَدار شوارُ 

 
 

خ٨بٟ زض زا٦٢ٝ ظٝب١ی  ّك٤ض 175ض١٣س ض٣ ث٦ ضقس ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ٝؿتَیٜ 

ٝكرص اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ٝكبضّت زض  7زض ٤ٞ١زاض قٞبض٥  2004تب  1990ثی٠ ؾبٗ ٧بی 

فلا٥٣ ثط آ٦ْ١ ١ؿجت  OECDخطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ٝؿتَیٜ زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا فض٤ 

ث٦ ؾبیط ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی اظ َٝساض ثبلایی ثطذ٤ضزاض اؾت، ث٦ْٚ ض١٣س ض٣ ث٦ ضقس ١یع 

 زاقت٦ اؾت.

 

 1990-2007: رًٍد هشاركت در جرياى ّاي جْاًي هستقين كشَرّاي جْاى در سال 7جدٍل شوارُ 
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  قیطاٟ اّطٛ ىطظی٠ ٍط٥

 
 پنجمشماره  مجله مطالعات مالي /   919

 
 

 هشاركت در جرياى ّاي جْاًي ساير ( هقايسِ هياًگيي3

( ٝیب١ٖی٠ 1ؾی ١كبٟ زاز٥ اؾت ٦ّ:  ١تبیح ثسؾت آٝس٥ اظ آظ٤ٟٝ تقَیجی زا١ت 

آٝس ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ّٞتط اظ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾبیط، زض ّك٤ض٧بی ّٜ زض

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾبیط 2ٝیب١ٖی٠ ؾبیط ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی اؾت، 

زض ّك٤ض٧بی ثب ٕط٥٣ زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ ثبلا ٣ زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ پبئی٠ تيب٣ت 

آٝس ٝق٢بزاضی ١ساضز. ٝیب١ٖی٠ ای٠ ز٣ ٕط٥٣ زضآٝسی ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط اظ ٕط٥٣ ّٜ زض

٣ زض آٝس ثبلا فض٤  OECD ثبلا میطفض٣٤ ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ّٞتط اظ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝس 

OECD  ،ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾبیط، زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس 3اؾت )

ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط اظ ّك٤ض٧بی ّٜ زضآٝس ٣ زضآٝس ٝت٤ؾظ  OECDثبلا میط فض٤ 

 OECDزاض ّٞتط اظ ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا ٣ فض٤ ض٣ ث٦ ثبلا اؾت ٣ ث٦ ص٤ضت ٝق٢ب

 اؾت. 
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 ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ اضظیبثی خطیبٟ

 
 919 شماره پنجم مجله مطالعات مالي /  

( هياًگيي هشاركت در جرياى ّاي جْاًي ساير، در كشَرّاي با درآهد بالا عضَ 4

OECD .بِ صَرت هعٌادار بيشتر از چْار گرٍُ ديگر است 

ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تبیح ثبلا ٝی ت٤اٟ پصیطىت ٦ّ تيب٣ت ٝق٢بزاضی ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ 

ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾبیط زض عی ؾبٗ ٧بی تيْیِ 

 ٣خ٤ز زاضز. 2007-1990

 

 : ًوَدار هياًگيي هشاركت در جرياى ّاي جْاًي ساير در پٌج گرٍُ درآهدي8ًوَدار شوارُ 

 
 

ّك٤ض خ٨بٟ زض زا٦٢ٝ  175ض١٣س ض٣ ث٦ ضقس ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾبیط 

ٝكرص اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ٝكبضّت  9زض ٤ٞ١زاض قٞبض٥  2007تب  1990 ظٝب١ی ثی٠ ؾبٗ ٧بی

فلا٥٣ ثط آ٦ْ١  OECDفض٤  یزض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی ؾبیط، زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا

١ؿجت ث٦ ؾبیط ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی اظ َٝساض ثبلایی ثطذ٤ضزاض اؾت، ث٦ْٚ ض١٣س ض٣ ث٦ ضقس 

 ١یع زاقت٦ اؾت.
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  قیطاٟ اّطٛ ىطظی٠ ٍط٥

 
 پنجمشماره  مجله مطالعات مالي /   919

 1990-2007كشَرّاي جْاى در سال  "جرياى ّاي جْاًي سايرهشاركت در ": رًٍد 9جدٍل شوارُ 
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 ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ اضظیبثی خطیبٟ

 
 911 شماره پنجم مجله مطالعات مالي /  

 ( َٝبیؿ٦ ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی:4

( ٝیب١ٖی٠ 1ؾی ١كبٟ زاز٥ اؾت ٦ّ:  ١تبیح ثسؾت آٝس٥ اظ آظ٤ٟٝ تقَیجی زا١ت 

 ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی زض ّك٤ض٧بی ّٜ زضآٝس ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ّٞتط اظ

ٝیب١ٖی٠ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ ثبلا ٣ زضآٝس ض٣ ث٦ پبئی٠ ٣ زضآٝس ثبلا فض٤ 

OECD  ثبلا میطفض٤اؾت ٣ تيب٣تی ثب ٕط٥٣ زضآٝس OECD  ،ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت ١2ساضز )

زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی زض ّك٤ض٧بی ثب ٕط٥٣ زضآٝس ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ ثبلا ٣ زضآٝس 

زاضی ١ساضز. ٧ٞچ٢ی٠ ٝیب١ٖی٠ ای٠ ز٣ ٕط٥٣ زضآٝسی تيب٣ت ٝت٤ؾظ ض٣ ث٦ پبئی٠ تيب٣ت ٝق٢ب

١ساض١س ٣ ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط ٕط٥٣ ّٜ زضآٝس ٣ ث٦  OECD ثبلا میطفض٤ٝق٢بزاضی ثب 

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض 3اؾت،  OECDص٤ضت ٝق٢بزاض ّٞتط اظ ٕط٥٣ زض آٝس ثبلا فض٤ 

ث٦ ص٤ضت  OECDفض٤ خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا میط 

اؾت ٣ تيب٣ت ٝق٢بزاضی ثب ؾبیط  OECDٝق٢بزاض ّٞتط اظ ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا ٣ فض٤ 

( ٝیب١ٖی٠ ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی زض 4ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی ١ساضز ٣ 

 ث٦ ص٤ضت ٝق٢بزاض ثیكتط اظ چ٨بض ٕط٥٣ زیٖط اؾت. OECDّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا فض٤ 

یح ثبلا ٝی ت٤اٟ پصیطىت ٦ّ تيب٣ت ٝق٢بزاضی ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ث٦ ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تب

تيْیِ ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی زض ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی زض عی ؾبٗ ٧بی 

 ٣خ٤ز زاضز. 2007-1990

ّك٤ض خ٨بٟ زض زا٦٢ٝ  175ض١٣س ض٣ ث٦ ضقس ٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی 

ٝكرص اؾت. ٧ٞچ٢ی٠  11زض ٤ٞ١زاض قٞبض٥  2007تب  1990ظٝب١ی ثی٠ ؾبٗ ٧بی 

فلا٥٣  OECDٝكبضّت زض خطیبٟ ٧بی خ٨ب١ی پطتي٤ی، زض ّك٤ض٧بی ثب زضآٝس ثبلا فض٤ 

ثط آ٦ْ١ ١ؿجت ث٦ ؾبیط ٕط٥٣ ٧بی زضآٝسی اظ َٝساض ثبلایی ثطذ٤ضزاض اؾت، ث٦ْٚ ض١٣س ض٣ 

 ث٦ ضقس ١یع زاقت٦ اؾت
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  قیطاٟ اّطٛ ىطظی٠ ٍط٥

 
 پنجمشماره  مجله مطالعات مالي /   991

 در جرياى ّاي جْاًي پرتفَي در پٌج گرٍُ درآهدي: ًوَدار هياًگيي هشاركت 10ًوَدار شوارُ 

 
 

كشَرّاي جْاى  "هشاركت در جرياى ّاي جْاًي پرتفَي": رًٍد 11جدٍل شوارُ .

 1990-2007در سال 
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 ٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ اضظیبثی خطیبٟ

 
 999 شماره پنجم مجله مطالعات مالي /  

 
 

 گيري ٍ بحث: ًتيجِ

٧بی ٝطتجظ ثب آٟ اظ خ٦ٚٞ خرصة ٣ اؾرتيبز٥ ّبضآٝرس ٣     ٕصاضی ذبضخی ٣ خطیبٟ ؾطٝبی٦

ا٧ٞیت زض ت٤ؾق٦ پبیساض اٍتصبزی ّك٤ض ثر٦ قرٞبض آٝرس٥ ٣ ثرب     ٝؤثط اظ ٤ٝض٤فبت ثؿیبض ثب 

   ٟ ٕرصاضی   ٧ربی ؾرطٝبی٦   ٣ض٣ز ث٦ ٧عاض٥ ؾ٤ٛ، خبیٖب٥ ٝتيب٣تی یبىت٦ اؾرت. ٕؿرتطزٕی خطیرب

ذبضخی ٤ٝخت قس٥ اؾت تب خبثدبیی ؾطٝبی٦ زض ٝیبٟ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ زض ؾرب٨ٙبی اذیرط   

َٝبٙر٦ حبضرط، ثر٦ ثطضؾری     ٤ٝضز ت٤خ٦ ٍرطاض ٕیرطز.   « خطیب٨١بی خ٨بٟ ؾطٝبی٦»تحت ف٤٢اٟ 

آیب ّك٤ض٧بی خ٨بٟ زض ٕط٥٣ زضآٝسی پر٢ح  »پطزاظز تب ق٤ا٧س لاظٛ ٝج٢ی ثط ای٦ْ٢  ٤ٝض٤ؿ ٝی

٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ٝكبضّت  ثغ٤ض یْؿبٟ زض ١بذبٙص خطیبٟ 1990-2007ٕب٦١ زض ؾب٨ٙبی 

 زاضی زاقت٦ اؾت؟ ا١س ٣ ٝیعاٟ ٝكبضّت تب چ٦ ا١ساظ٥ ثب یْسیٖط تيب٣ت ٝق٢ی ّطز٥

٧بی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ ثص٤ضت ّٚی ٣ ٧ٞچ٢ی٠ زض ٍبٙت خطیربٟ   غبٙق٦ حبضط، خطیبٟزض ٝ

٧بی خ٨ب١ی آظ٤ٟٝ ٕطزیس. ١تربیح حبصر٘ اظ تحَیرٌ ٝؤیرس      خ٨ب١ی پ٤ضتي٤ی ٣ ؾبیط خطیبٟ

ٟ      ٣خ٤ز تيب٣ت ٝق٢ی ٧ربی خ٨رب١ی ؾرطٝبی٦ ٝیربٟ      زاض آٝربضی ٝیربٟ ا١رساظ٥ ١بذربٙص خطیرب
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، ثیكرتطی٠  OECDثغ٤ضی٦ْ، ّكر٤ض٧بی   ثبقس. ٧بی زضآٝسی ٝی ّك٤ض٧بی خ٨بٟ زض ٕط٥٣

 ا١س. ٝكبضّت ضا زض خبثدبیی ؾطٝبی٦ تدطث٦ ّطز٥

١تبیح ٝغبٙق٦ تبئیس ٤ٞ١ز ٦ّ ٤ٝض٤ؿ ىطاض ؾطٝبی٦ اظ ٝجبحث ثب ا٧ٞیت زض ازثیبت ت٤ؾرق٦  

ثحث ذط٣ج ؾرطٝبی٦ اظ ّكر٤ض٧بی   ا١س.  اؾت ٣ ّك٤ض٧بی خ٨بٟ ت٤خ٦ ذبصی ث٦ آٟ زاقت٦

ؾظ ّك٤ض٧بی ٤١ؽ٤٨ض )تبظ٥ ص٢قتی قس٥( ٣ ّك٤ض٧بی زض حبٗ ت٤ؾق٦ ٣ خصة ؾطٝبی٦ ت٤

 ثبیؿت ث٦ آٟ ت٤خ٦ ق٤ز. ٧بی ٝغبٙق٦ حبضط اؾت ٦ّ ٝی تطی٠ یبىت٦ ت٤ؾق٦ یبىت٦، اظ ٨ٜٝ
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13- Mc Colluch 
14- Petri 
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16- Capital Expenditures 
17- Equity Investment 
18- Trade Flows 
19- "Asset Meltdown" Hypothesis 
20- Baby Boomers  

ثط پبی٦ یِ ّبضثطز حؿبثساضی ؾبز٥ ٍطاض زاضز: ٢٧ٖب٧ی ٦ّ پیطتطی٠  "ش٣ة ٣اؾتحب٦ٙ ؾطٝبی٦ ث٦ قْ٘ ا٣ٙی٦"ىطضی٦  -21

ز١یب ث٦  ثطای چ٢سی٠ ّك٤ض پیكطىت٦ 2010ضؾ٢س)٦ّ ای٠ اٝط زض ؾبٗ ؾبٖٙی ٝی 65اىطاز اظ١ؿ٘ ضقس ؾطیـ ت٤ٙس ث٦ ؾ٠ 

آ٣ض١س ٣ ٤ٝخجبت اىت ٍیٞت ؾ٨بٛ تط ذطیساضاٟ ض٣ی ٝیپی١٤سز( ث٦ ىط٣ـ یْدب ٣ اضظاٟ ؾ٨بٝكبٟ ث٦ ١ؿ٘ خ٤ا٤ٍ٣ٟؿ ٝی

( ٧2004بی )٧ب ثب خطیب٢٢ّٟس. اظ عطه َٝبث٘ إط خبثدبیی خ٨ب١ی ؾطٝبی٦ تحطُ یبثس اىت ٍیٞت زاضاییضا ىطا٧ٜ ٝی

Poterba ٧بی ٣اٍقی ا٣ضاً ٍطض٦ ٤ّتب٥ ٝست ذعا٦١، اظ ؾبذتبض ؾ٢ی خٞقیت ضا ثط ثبظز٥ ت٨٢ب اثطات ١ؿجتبً ّٜ ٣ ٝقتسٙی

ق٤ا٧سی تدطثی ضا زض خ٨ت  Bakshi and Chen( ٢ّ1994س.)ا٣ضاً ٍطض٦ ز٣ٙتی ث٢ٚس ٝست ٣ ؾ٨بٛ قطّتی پیسا ٝی

اىعایف ضیؿِ ٕطیعی  ز٢٧س ٣ ثط ىطضی٦اضتجبط زازٟ ثی٠ ت٤ظیـ ؾ٢ی خٞقیت ٣ فٞس٥ ؾطٝبی٦ زض ایبلات ٝتحس٥ اضائ٦  ٝی

یبث٢س ٦ّ ای٠ ضاثغ٦ زض ٝی Ang and Maddaloni )2005ٕصاض١س. زض ف٤ض )ٕصاض ثب اىعایف ؾ٠ ٣ی صح٦ ٝیؾطٝبی٦

 ٢٧ٖبٛ ثؿظ ث٦ زیٖط ّك٤ض٧ب ضقیو اؾت. ٧طچ٢س ای٠ ق٤ا٧س ثبیس ثب احتیبط تيؿیط ٣ تطخ٦ٞ ق١٤س.
22 - Bonferroni 
23 - Dunnett C 
24 - Scheffe 
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