
 

 

حمایت از  برو سرمایه انسانی مالی  -باز بودن تجاریاثر 
 در حال توسعهدر کشورهای خرد  انگذارسرمایه

 1سمیه صادقی

  چکیده
 و تعمیق به دتوانمی که هاییراه از یکی. بالاستمالی و فناوری  گذاریسرمایهبخش تولید مستلزم 

 داخلی انگذارسرمایه ورود برای تریبیش جذابیتو  شود مالی منجر تأمین در سرمایه بازار نقش افزایش

خرد  انگذارهسرمای حقوق از تربیش حمایت برای هاییرویه اتخاذ و گذاریسیاستآورد،  فراهم خارجی و

محلی  هایشرکتبرای  ، هر چند مزایاییالمللیبینسازی و رقابت از سوی دیگر، روند فزاینده جهانیاست. 

تحت محلی حاکمیت شرکتی  هایسیستم، اما آیا شودافزایش سرمایه و نقدینگی بازار د باعث توانمیدارد و 

باز درجه اثیر بررسی ت، این مقالههدف بدین منظور،  سازی و رقابت خارجی قرار دارند؟تاثیر مقیاس جهانی

کشورهای در ان خرد در گذارسرمایهشاخص حمایت از بر  و سرمایه انسانی بودن اقتصادی )مالی و تجاری(

  است. 2014-2021طی دوره زمانی یافته گشتاورهای تعمیمحال توسعه با استفاده از روش پانل پویای 

تر اق بیشبه انطبتسهیل ورود و خروج سرمایه همچنین و  گسترش روابط تجاریکه نتایج نشان داد 

، هر چند اثر بازبودن کنددر کشورهای در حال توسعه کمک می ان خردگذارسرمایهحمایت از استانداردهای 

انی در این میان، نقش سرمایه انس. استتر قوی نسبت به اثر تسهیل ورود و خروج سرمایه تجاری

 گفت توانمیت دیگر، به عباردر نیروی انسانی( در انتقال اثرات سرریز انکارناپذیر است.  گذاریسرمایه)

ال توسعه تحت ان خرد در کشورهای در حگذارسرمایهای حاکمیت شرکتی و حمایت از ارتقای استاندارده

انتقال دانش  به جهتنسانی اسرمایه  )تجاری و مالی( قرار دارند و المللیبینسازی و رقابت تاثیر مقیاس جهانی

طور  بهنیز ل توسعه بازار سرمایه در کشورهای در حا توسعهعلاوه بر آن، اهمیت دارد.  وریبهره هایشوکو 
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 مقدمه -1

و  شودمیتوسعه پایدار اقتصادی محسوب برای عنوان عامل کلیدی حکمرانی خوب به 

داخلی کشورهای در حال توسعه بر بهبود حاکمیت  هایسیاستو  المللیبینهای بسیاری از کمک

در  بویژه )در سطح خرد( 1حاکمیت شرکتیهای در این میان، شیوه بخش عمومی تمرکز دارند.

 با توجه به اینکه اهمیت آن  در حالیاست.  قرار گرفتهتوجه تر مورد کمحال توسعه  کشورهای در

همچنین با توجه به به بخش خصوصی پررونق بستگی دارد و  تا حد زیادیکه رشد اقتصادی پایدار 

از یافته، بر کسی پوشیده نیست. یت شرکتی حتی در اقتصادهای توسعههایی از شکست حاکمنمونه

یت حاکم ارتقای ستیاقتصادی پایدار، بای توسعه دستیابی بهان در تلاش برای گذارسیاستاین رو، 

و  نمودهبخش خصوصی را تحریک  پذیریرقابتترتیب  ینتا بد دادهنظر قرار مد شرکتی را 

منتظره را کاهش دهند. یکی از راهکارها، تقویت الزامات قانونی استانداردهای  های غیربحران

است. با این حال، در  به آن و اجرای پایبندیان( گذارسرمایه)بویژه حمایت از  حاکمیت شرکتی

. ولت را برای انجام این کار مختل نمایدممکن است توانایی د عاملحال توسعه دو  کشورهای در

د الزامات را نتوانمیمحدود داشته باشند بنابراین ن نهادهای عمومی ممکن است ضعیف و منابعاولا، 

شده و کارهای خانوادگی خارج  و کسب خصوصی اغلب از هایشرکت ،ثانیااجرا کنند.  به خوبی

 ،این گروه کوچک اما قدرتمند هستند. )بر پایه منافع تجاری( تجاری هایشرکت حالتتر به بیش

را از امکان استخراج سود  ،اکمیت شرکتیحتر استانداردهای سختگیرانهبا توجه به  ممکن است

جایگزین یا  دتوانمیور برای بهبود حاکمیت شرکتی بنابراین یک رویکرد بازار محدهند. دست 

با بازارهای  حال توسعه اغلب ، کشورهای درآنبر نظارتی باشد. علاوه های مکمل خوبی برای تلاش

دگان و مشتریان کننتامین به سرمایه، داخلی هایشرکتشوند که دسترسی داخلی ضعیف شناخته می

د مکانیزمی برای توانمیبودن اقتصادی )تجاری و مالی(  ، بازرو. از این کنندمیمحدود محلی را 

خارجی برای  هایشرکتغلبه بر چنین کمبودهایی در بازار داخلی فراهم کند. رقابت با 

داخلی  هایشرکتفایده  -کنندگان جهانی ممکن است تحلیل هزینهان، مشتریان و تامینگذارسرمایه

بازارهایی که ارزش در  ،مثالرا با توجه به استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر دهد. به عنوان 
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بنابراین . دکنمیفراهم  مکانیزم کاهش ریسک را حاکمیت شرکتی خوب قایل هستند،بالاتری برای 

 ضعیف هابر شرکت معمولا ساختار نظارتیکه حال توسعه  رددر کشورهای این سوال مطرح است 

خرد و در نتیجه بهبود ان گذارسرمایهد منجر به حمایت از توانمی، آیا باز بودن مالی و تجاری است

و از سوی دیگر، با ظهور اقتصاد مبتنی بر دانش، اهمیت سرمایه انسانی ) ؟شودحاکمیت شرکتی 

ارتقای ارزش و که برای  ، به طوریهای نامشهود افزایش یافتهبه عنوان منبع مهم دارایی فکری(

تایید  ایزایندهفشواهد تجربی ها و همچنین ثروت سهامداران اهمیت دارد. مزیت رقابتی شرکت

تجاری  هایفرصتسو، توانایی مدیران را برای تعیین و استفاده از  سرمایه انسانی، از یک دکنمی

در بنابراین، . سازدمی و از سوی دیگر، امکان نظارت بر رفتارهای مدیریت را فراهم بخشدمیبهبود 

گیری کاهش یافته و سیگنال صمیمت هایهزینهدارند،  یسرمایه انسانی بالاترکیفیت ی که هایشرکت

  .کندان ارسال میگذارسرمایهمثبتی از ارزش شرکت را به 

 کنندهتعیینبه بررسی عوامل حاکمیت شرکتی  مطالعات در زمینه مباحث اکثر تاکنون،

)ساها و  استشده یا به بحث حمکرانی در سطح اقتصاد کلان توجه و  اندحاکمیت شرکتی پرداخته

، مطالعات در زمینه آزادسازی از سوی دیگر (.2016، 2؛ آساموآ و همکاران 2022، 1همکاران

رشد اقتصادی متمرکز بر ارتباط با متغیرهای اقتصاد کلان بویژه غالبا  اقتصادی )تجاری و مالی(

 بررسی این در حالی است که(. 2008، 4کار و همکاران؛ 2017، 3فاروق و همکاران-عادل) نداشده

تر مورد توجه )باز بودن تجاری و مالی( کم المللیبینرقابت  هایشاخصبا  حاکمیت شرکتیارتباط 

فایده -د تحلیل هزینهتوانمی المللیبینرقابت  ددهمینشان شواهد  .قرار گرفته استمحققان 

ان خرد و بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر دهد. گذارسرمایهنفع را به  داخلی هایشرکت

نتایج با توجه به  که حاکی از آن است در این زمینه انجام شده محدود مقایسه مطالعاتاگرچه 

، 6؛ ژنگ و همکاران2008، 5آنانچوتیکولاست ) کشورها متفاوت ینهادی و اقتصاد ساختارهای

یکی از  که لازم به ذکر است تر است.های بیشنیازمند بررسیادبیات موجود  ،بدین ترتیب (.2023
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، زیرا استعدم دسترسی به اطلاعات آماری این زمینه، مطالعات در  دلایل مهم اندک بودن

به  2000و بانک جهانی از سال  بودهگیری کیفیت حاکمیت شرکتی در سطح شرکت، دشوار اندازه

شاخص حمایت از سهامداران خرد را برای سنجش حمایت از قوانین و مقررات نخستین ، بعد

 اندکاین مطالعه یکی از در این راستا،  ان خرد معرفی نموده است.گذارسرمایهکشورهای مختلف از 

 سرمایه انسانی همچنین و (و تجاری مالی) اقتصادی باز بودندرجه  میانرابطه است که  هاییبررسی

 . دهدمیمورد ارزیابی تجربی قرار در کشورهای در حال توسعه  داخلی حاکمیت شرکتی با را

است و  شدهبخش سازماندهی شده است: پس از مقدمه، ادبیات موضوع بیان  6مقاله در این 

میت وضعیت حاکسوم، حقایق آشکار شده از بخش  در .شودمی مرور پیشینمطالعات  در ادامه،

بخش بعدی به  شود.میه ئاراشرکتی، درجه باز بودن تجاری و مالی در کشورهای در حال توسعه 

م، روش پژوهش و معرفی الگوهای رگرسیونی و متغیرهای پژوهش اختصاص دارد. در بخش پنج

 اند.شدهه ئگیری و پیشنهادات اراتیجهنبحث و ، و در پایاناست مورد تحلیل قرار گرفته نتایج تجربی 

  ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری -2-1

یکی از عناصر عمده در  عنوان به تجاری و مالی هایآزادسازیدر ادبیات اقتصادی، اهمیت 

بویژه در  ،بیش از پیش افزایش یافته استپیوند دادن اقتصاد داخلی کشورها با اقتصاد جهانی 

انتقال سرمایه، تکنولوژی، تخصص و مدیریت برای مهم  یبه عنوان عامل حال توسعه کشورهای در

بکرت و  ؛2015، 1ل و گوسراایرد) را در پی دارد کشورهااین  رشد و توسعه اقتصادی وبوده 

 در ویژهبرقابت تا  این واقعیت موجب شده (.2017و همکاران،  فاروق -دلعا؛ 2011، 2همکاران

خارجی  گذاریسرمایهجذب بویژه موجود  هایفرصتگیری از برای بهرهحال توسعه  درکشورهای 

خارجی به دو  هایگذاریسرمایهمعمولا  .تشدید شود ،منظور ارتقای جایگاه در اقتصاد جهانیبه

 انجام 4(FDI) مستقیم خارجی گذاریسرمایهو  (FPI3) خارجی سبد مالی گذاریسرمایه شیوه
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گذاری غیر مستقیم خارجی که به آن سرمایه (FPIسبد مالی )خارجی گذاری سرمایهدر  د.نشومی

ولیت مالی نیز متوجه ئنقش مستقیم نداشته و مسی در اداره واحد تولید گذارسرمایه ،گویندنیز می

ای تابعه هواحد شعب و در گذاریسرمایه ،(FDIمستقیم خارجی ) گذاریسرمایه اما. وی نیست

 گذاریسرمایهآن است که صرفا  مستقیم گذاریسرمایهبارز ویژگی  فراملیتی است. هایشرکت

مدیریت و بازاریابی و حضور در مربوط به های نیست، بلکه انتقال تکنولوژی، تجربیات و مهارت

 میزباند به همراه داشته باشد که ممکن است اهمیت آن برای کشور توانمیبازارهای جهانی را نیز 

( FDIمستقیم خارجی ) گذاریسرمایهکه به دلیل این، بنابراینصرف باشد. تر از ورود سرمایه مهم

خارجی مستقیم  غیر گذاریسرمایهتر از و هم کنترل، بسیار متفاوت بودهبرگیرنده مالکیت هم در 

(FPI ) این ویژگی است.مورد توجه FDI تعارض منافع بین  یامساله نمایندگی  به د منجرتوانمی

در ادبیات  .شود( )نمایندگان مالکان و مدیران)مالکان و سهامداران( صاحبان سرمایه نفعان یعنی ذی

 یحاکمیت شرکتی سازوکار .شده استمالی، برای حل این مساله، مفهوم حاکمیت شرکتی ارایه 

 ها،آن بر نظارت و مدیریتی ماتتصمی مالکیت، و قدرت توزیع نحوه کنندهتعیینکه  کنترلی است

مطالعات نشان  (.2019 ،1نگایمآ) است سود توزیع و تخصیص و اطلاعات انتشار و حسابرسی

 د بهبودهایی درنتوانمی)تجاری و مالی( بازگشایی بازار  هایسیاست در بازارهای نوظهور، ددهمی

ند توانمیاین اقدامات  ایجاد کنند. محلی هایشرکتگری مالی های حسابداری و گزارشزیرساخت

 درا اجرا کنن المللیبیننداردهای افزایش دهند، قوانین و مقررات را بهبود بخشند و استاشفافیت را 

ان گذارسرمایه و ورود یاقتصادافزایش درجه باز بودن  عبارت دیگر، به(. 2،2012یی)آلسوبا

و افشای ها )کاهش مدیریت سود( انضباط مالی بالاتر شرکتد به توانمیسو،  از یک، خارجی

ترتیب، رفتارهای  داردهای حاکمیتی منجر شود و بدینکیفیت بالاتر و استان بااطلاعات مالی 

و هزینه نمایندگی را کاهش  نمودهنوآورانه مهار  گذاریسرمایهطلبانه مدیران را بویژه در فرصت

طور مشابه  به( 2000) 5کاراتی و آلیرزا (.2022، 4هان و همکاران ؛2012، 3)بائه و همکاران دهد

برای را  یهای کارآمدکند تا شیوهها را مجبور میرقابت و سیستم بازار، شرکت کنندمیاستدلال 
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افزایش درجه باز بودن  از سوی دیگر،کنند. اتخاذ  انگذارسرمایه ومدیران  کردن منافع سو هم

های با کیفیت بالا، سیگنال افشای اطلاعات حسابداریبالتبع آن و  و یکپارچگی بازارها یاقتصاد

ها د مزایای تامین مالی را برای شرکتتوانمیکند که ان ارسال میگذارسرمایهجذب را برای  یمثبت

ممکن است مدیریت سود را مهار کند و کیفیت حاکمیت  هاین مزیت تامین مالی بالقو .تسهیل کند

  .(2017، 1یون) شرکتی را بهبود بخشد

 یهای ورودجریان ،حاکمیت شرکتی خوب که ایدهاین  دیگر از محققان ازگروه در مقابل، 

تمایل . این گروه اعتقاد دارند کنندمی، حمایت بخشدمیرا بهبود مستقیم خارجی  گذاریسرمایه

از نظر حاکمیت شرکتی دارند  یکه عملکرد بهتر مشارکت در کشورهاییان خارجی به گذارسرمایه

 قوانین کیفیت(. 2200 ،3و همکارانلاپورتا  ؛2020، 2کوبی و همکاران-آپیا) تر از سایر رقباستبیش

ان خارجی و گذارسرمایهبین  و مخاطرات اخلاقی نمایندگی مسأله ،شرکتی حاکمیت در مقررات و

جذب یک  یتران خارجی بیشگذارسرمایهصورتی  دربنابراین،  .دهدمی را کاهشکشور میزبان 

ان گذارسرمایه، زیرا که در آن کشور حاکمیت شرکتی وضعیت مطلوب داشته باشد شوندکشور می

این به . محلی به سطح بالایی از حاکمیت شرکتی توجه دارند هایشرکتخارجی برای اعتماد به 

 گذاریسرمایهدیران تنظیم شود و کارایی طلبانه مرفتارهای فرصت شودمینوبه خود باعث 

 6شابیر و همکاران(. 2005، 5لین و همکاران ؛2012، 4لی و همکاران) ء یابدارتقا داخلی هایشرکت

 هاشرکت و گذاشته تأثیر هاشرکت رقابتی عملکرد بر شرکتی حاکمیتبهبود د ن( تاکید دار2020)

  .عمل نمایند رقابتی هایمحیط دربویژه تخصیص سرمایه  تربیش کارایی جهت در نمایدمی وادار را

بحث سرمایه انسانی به عنوان عامل مهم ایجاد  تنی بر دانش،دیگر، با ظهور اقتصاد مباز سوی 

د ساختار حاکمیت شرکتی توانمیها مورد توجه قرار گرفته که مزیت رقابتی و افزایش ارزش شرکت

مدرن  هایشرکتدر  (.2009؛ ونگ و همکاران، 2017را تحت تاثیر قرار دهد )رایلی و همکاران، 

که مزیت رقابتی بر سرمایه انسانی تخصصی استوار است، اولین پیامد رواج سرمایه انسانی، سوق 

                                                           
1. Yoon 
2. Appia-Kubi et al.  
3. La Porta et al.  
4. Lee et al. 
5. Lien et al. 
6. Shabbir et al.  



 

 

های افقی( است که در آن مدیرعامل فاصله ها به سمت ترتیبات نهادی جدید )سازماندادن شرکت

، 2همکاران؛ بندیرا و 2018، 1)سو و همکاران دهدمیخود و مدیران عملیاتی را کاهش سازمانی بین 

طور مثبت با استانداردهای حاکمیت  کیفیت سرمایه انسانی به دهندمینشان  تجربی مطالعات(. 2014

استراتژیک مدیریت  هایسیاستها بویژه در سطح مدیران مرتبط است که از شرکتی و تنوع مهارت

و قابل توجه بر ارزش کند و تاثیر مثبت تقویت میآن را حمایت و  المللیبینح ومنابع انسانی در سط

تری ها اطلاعات بیشچه شرکتهر(. 2020 ،3ها دارد )لاجیلی و همکارانوری شرکتو بهره یبازار

مواجه بوده و در  یترکم عدم تقارن اطلاعاتیان با گذارسرمایهخود افشا کنند، از سرمایه انسانی 

شواهد تجربی رو به رشدی وجود . دیابمیکاهش نیز سرمایه  هایهزینهمستقیم،  نتیجه به طور غیر

ها بر عملکرد شرکتو هیات مدیره د که از تاثیر مثبت سرمایه انسانی بویژه در سطح مدیران دار

در . به خوبی ثابت شده استاین امر جوان و کوچک،  هایشرکتکند. بخصوص در حمایت می

مثبتی از ارزش شرکت را برای های علامتمدیرانی که سرمایه انسانی بالاتری دارند،  واقع،

  (.2008، 4؛ گارسیا کاسترو و همکاران2020)لاجیلی و همکاران،  کنندمیان ارسال گذارسرمایه

 پیشینه تحقیق -2-2

فرضیه ین اکشیدن  تایلندی با چالش هایشرکتخود برای ( در مطالعه 2008)آنانچوتیکول 

، شودمیان های حاکمیت شرکتی کشور میزبچندملیتی سبب ارتقای استاندارد هایشرکت ورودکه 

رکتی ضعیف شداخلی علاقمند به حاکمیت  هایشرکتصنعتی خارجی مانند  هایشرکت نشان داد

ن مساله در همراه نداشته است. ای داخلی شرکتیها هیچ بهبودی در حاکمیت های آنبوده و فعالیت

ضعیف است،  ها از کشوری با نهادهای حاکمیتی نسبتاک اصلی خارجی آنی که مالهایشرکتمورد 

 است.تر قوی

چندملیتی  هایشرکتورود تاثیر به بررسی رویکرد مفهومی یک  در( 2012) 5آلسوبایی

در این های حاکمیت شرکتی پرداخت. مولفه چین کشور داخلیحاکمیت شرکتی  بر آمریکایی

                                                           
1. Su et al. 
2. Bandiera et al. 
3. Lajili et al. 
4. Garcia-Castro et al.  
5. Alsubaie 



 

 

نتایج و اقدامات قضایی.  گذارسرمایههیات مدیره، تمرکز مالکیت، حمایت از  :از عبارتند تحقیق

 هایارتقای شیوه بر یو قابل توجه محسوس اثراتچندملیتی آمریکایی  هایشرکتورود  نشان داد

 کشور میزبان دارد.  محلی هایشرکتحاکمیت شرکتی 

مستقیم  گذاریسرمایهحاکمیت شرکتی بر به بررسی تأثیر ( 2020) 1آپیاکوبی و همکاران

 ییکشورها پرداختند. نتایج نشان داد 2009-2018 هایسال در اقتصادهای غرب آفریقا طی خارجی

مستقیم  گذاریسرمایهتر ان دارند، قادر به جذب بیشگذارسرمایهتر از منافع که درجه حمایت بیش

 )وجود هستند قی بالاهای اخلاارزشبا  ییهادارای شرکت که ییاقتصادهاهمچنین . هستندخارجی 

مستقیم خارجی را در کشور بهبود  گذاریسرمایهورود  به طور قابل توجه ،(مؤثرمدیره  هیئت

 . بخشدمی

 در حاکمیت شرکتیو  افشای سرمایه انسانیبین رابطه ( به بررسی 2022) 2آرائورومرو و 

در حال تطبیق  هاشرکتکه نتایج نشان داد پرداختند.  2007-2016 دوره طیاسپانیایی  هایشرکت

دهنده تعهد هستند )روندی که نشانسرمایه انسانی جدید و افشای داوطلبانه اطلاعات  با مقررات

 است(. همچنین ترکیب و عملکرد هیئتنه نسبت به کارکنان و سهامداران ها به نگرش مسئولاآن

 دهندمیارت، کنترل و مشروعیت هستند که افشای سرمایه انسانی را ارتقا هایی از نظمدیره مکانیسم

 کند.سویی منافع بین مدیران و ذینفعان عمل میکننده برای همو مالکیت مدیریتی به عنوان تعدیل

خارجی و حاکمیت شرکتی  گذاریسرمایهبه بررسی رابطه بین ( 2022) 3آگیه و همکاران

نتایج پرداختند.  GMMبا استفاده از روش  2009-2017 هایسالکشور آفریقایی طی  33داخلی در 

، المللیبیندهی با رعایت دقیق استانداردهای حسابرسی و گزارش اقتصادهایی که در نشان داد

اند، تمایل به موثر و بازارهای امنیتی به خوبی تنظیم شده دارای رفتار اخلاقی، هیئت مدیره هاشرکت

های اثربخشی مکانیسمکه  همچنین نتایج نشان داد .تری دارندبیش خارجی گذاریسرمایهجذب 

 ت تأثیر نهادهای موجود قرار گیرد.د تحتوانمیحاکمیت شرکتی در سطح کشور 

                                                           
1 .Appia-Kubi et al. 
2. Romero & Araujo 
3. Agyei et al.  



 

 

همراه که  نددادکشور چین )شانگهای( نشان  ( در مطالعه خود برای2023) 1ژنگ و همکاران

در  ، کیفیت اطلاعات به طور قابل توجهچندملیتی هایشرکتبا آزادسازی مالی و فعالیت 

خارجی قبلی و با  گذارسرمایهبدون  هایشرکتدر  که ، به طوریداخلی بهبود یافته هایشرکت

تر مشهودتر های تامین مالی بالا، حاکمیت شرکتی ضعیف و کیفیت حسابداری پایینمحدودیت

 مستقیم خارجی اثر حاکمیتی دارد.  گذاریسرمایه عبارت دیگر، . بهاست

مستقیم  گذاریسرمایهتجارت و  گسترش تاثیربه بررسی ( 1392) 2مقدماحمدی و حضار 

-2011 دورهطی  GMMبا استفاده از روش حال توسعه  درکشورهای توسعه انسانی  بر خارجی

مستقیم  گذاریسرمایهتأثیر مثبت آزادسازی تجاری و افزایش حجم  بیانگر. نتایج پرداختند 2002

 . انسانی در ایران و سایر کشورهای در حال توسعه است خارجی بر شاخص توسعه

مستقیم  گذاریسرمایهدرجه باز بودن تجاری و  تاثیر ( به بررسی1392) 3طیبی و همکاران

حال توسعه آسیایی با استفاده از  کشور در 10داخلی و رشد اقتصادی  گذاریسرمایهخارجی بر 

 گذاریسرمایه اقتصادی، پرداختند. نتایج نشان داد رشد 1980-2008 هایسال طی GMMروش 

 اما دارند، کشورها این داخلی گذاریسرمایه بر معناداری و مثبت اثر مالی توسعه و خارجی مستقیم

 . است داشته کشورها این گذاریسرمایه سطح بر معنادار و منفی اثر تجاری درجه بازبودن

 حقایق آشکار شده  -3

های مولفهرا با توجه به  (GOV) حاکمیت شرکتیشاخص بستگی هموضعیت ( 1نمودار )

سعه حال تو کشورهای دردر  (FDI) مالی و( OP) بازبودن تجاریدرجه الملل یعنی رقابت بین

 شرکتی باز بودن تجاری و حاکمیتدرجه بین  مشهود استکه  طورهمان .دهدمینشان  منتخب

سهیل ورود تبین  یتنگاتنگهمچنین شواهد آماری ارتباط مثبت رابطه مثبت تنگاتنگی برقرار است. 

در حال  مستقیم خارجی( و حاکمیت شرکتی را در کشورهای گذاریسرمایه) و خروج سرمایه

مستقیم  گذاریسرمایه یهای ورودکه درصد جریانرغم این، علیکندتوسعه مورد بررسی تایید می

  در این کشورها نسبتا پایین است.خارجی 

                                                           
1 .Zhang et al. 
2 .Ahmadi and Hozar Moghadam 
3 .Tayebi et al.  



 

 

 
گذاری مستقیم خارجی در های حاکمیت شرکتی، درجه باز بودن تجاری و سرمایه: روند شاخص1نمودار 

  2014-2021کشورهای در حال توسعه طی دوره 
 محاسبات تحقیق با استفاده از آمارهای بانک جهانی منبع:

 انگذارسرمایه)حمایت از  شاخص حاکمیت شرکتی مقادیر متوسط وضعیت (1جدول )

 دوره زمانی طی ،برای کشورهای در حال توسعهطبق تعریف بانک جهانی های آن و زیر مولفه( خرد

سطح اعمال اصول حاکمیت شرکتی و  طور که مشهود استهمان. دهدمینشان را  2021-2014

طور  که به نسبتا پایین است، به طوریان در کشورهای مورد بررسی گذارسرمایهاصول نظارت 

این زمینه نشان در  ی در حال توسعهعملکرد کشورهابه طور کلی،  .است( 100)از امتیاز  53متوسط 

، خلاهای قانونی در این اقتصادهاهای سطوح شرکتی در ترین چالشهمچنان یکی از مهم دهدمی

گفت حاکمیت شرکتی با اهدافی  توانمیکه  خصوص استقرار حاکمیت شرکتی است، به طوری

جایگاه لازم  ،افشا و شفافیت ،نفعانها، توجه به حقوق ذیشرکت یسازمانقواعد درون ون اصلاح چ

  .نیستدر این خصوص مطلوب ندارد و عملکرد را کشورهای در حال توسعه در و مناسبی 
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 کشورهای در حال توسعه درخرد  انگذارسرمایهشاخص حمایت از وضعیت میانگین  :1 جدول

 

حمایت شاخص 

از 

 گذارانسرمایه

 خرد

سهولت 

اقدام 

 قضایی

شفافیت 

 شرکت

مسئولیت 

 مدیران
 افشا

مالکیت و 

 کنترل

حقوق 

 انگذارسرمایه

 0 0 40 10 0 50 20 الجزایر

 66/16 57/28 30 20 28/14 30 24 ونزوئلا

 50 69/34 85/32 14/37 85/42 20 85/34 قطر

 66/66 28/14 10 50 57/28 60 38 بولیوی

 0 0 28/54 60 0 80 85/38 ارمنستان

 0 0 70 50 0 80 40 قرقیزستان

 0 0 80 60 0 60 40 تاجیکستان

 50 8/42 70 40 5/28 10 23/40 ایران

 50 28/14 90 10 85/42 50 44 لبنان

 42/21 51/75 40 40 51/75 85/22 28/44 اردن

 0 0 42/91 85/52 0 80 85/44 آذربایجان

 33/83 85/42 40 50 28/14 50 46 عراق

 38/52 18/59 80 50 85/42 30 57/52 عمان

 14/57 38/69 75/71 30 34/67 30 14/53 مصر

 50 42/71 70 50 14/57 30 54 سوریه

 42/71 14/57 80 40 93/46 85/42 71/55 بحرین

 38/52 18/59 71/75 14/27 14/57 70 14/57 ازبکستان

 19/76 14/57 60 20 46/73 70 42/57 روسیه

 66/66 14/57 71/45 70 22/61 50 71/57 تونس

 33/33 51/75 85/42 90 75/87 40 42/61 کویت

 100 42/71 70 20 42/71 60 62 آرژانتین

 66/66 14/57 50 80 71/85 40 62 برزیل

 8/73 1/55 28/84 85/82 46/73 28/44 14/69 عربستان

 66/66 42/71 42/61 70 71/85 70 28/70 نیجریه

 33/83 100 60 28/64 42/71 60 85/70 پاکستان

 52/59 71/85 28/94 57/88 3/65 57/38 57/72 امارات

 57/78 46/73 80 60 38/69 42/81 71/73 قزاقستان

 100 71/85 90 50 71/85 60 76 ترکیه

 66/66 100 90 70 42/71 80 80 کلمبیا



 

 

 بانک جهانی آمارهای منبع:

 شناسی تحقیقروش -4

 متغیرهامعرفی مدل و  تصریح -4-1

 داخلی بر حاکمیت شرکتی (و مالی تجاری) یاقتصاد باز بودندرجه اثر  ،حاضر مطالعه در

با توجه به  همچنین .گیردمورد آزمون قرار می 2014-2021 هایسال طی حال توسعه درکشورهای 

 یهاالگوها، سرمایه انسانی به عنوان منبع مهم مزیت رقابتی شرکت بنیان و اهمیتانشظهور اقتصاد د

. لازم به ذکر است کشورهای اندشدهتصریح  زیربه صورت  ،نظری مبانیتوجه به با  پانلی رگرسیونی

انتخاب  آماری هایدادهبودن  توجه به ساختار همگن و در دسترس با مورد بررسی حال توسعه در

 . 1اندشده
𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 = β

0
+ β

1
𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡−1+β

2
𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + β

3
𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 +

β
4

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑅&𝐷𝑖𝑡+β
5

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + β
6

𝐺𝑜𝑣𝑒𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + εit    (1)   

𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡−1+𝛽2𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 +

𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑅&𝐷𝑖𝑡+𝛽5𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑜𝑣𝑒𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (2 )  

 : آنکه در 

 تعریف متغیرهای الگو :2جدول 

 منبع تعریف عملیاتی نماینده متغیر

Corp 

Gov 
 حاکمیت شرکتی

توسط بانک جهانی معرفی شده ان خرد گذارسرمایهاز شاخص جدید حمایت از 

عبارتند از: که بوده این شاخص متشکل از سه مولفه د. شاستفاده  2014سال در 

 )با الهام از اصول حاکمیت شرکتی سازمان 2انگذارسرمایهگستره حقوق ( 1

OECD   ،)...2از قبیل معاملات اشخاص وابسته، تعارض منافع، تعهدات افشا )

 و ت مدیره، تفکیک وظایف، حسابرسی)استقلال هیا 3گستره مالکیت و کنترل

 ...( )افشای اطلاعات مالی، پاداش مدیران 4گستره شفافیت شرکت( 3..( و .

 بانک جهانی

FDI  مستقیم خارجی  گذاریسرمایههای خالص ورودی جریان بودن مالیباز درجه(درصد از GDP) بانک جهانی 

                                                           
کشورهای منتخب عبارتند از: الجزایر، ایران، قطر، تاجیکستان، لبنان، قزاقستان، روسیه، اردن، مصر، عربستان، بحرین،  .1

تونس، آرژانتین، برزیل، کلمبیا، عراق، عمان، پاکستان، ازبکستان، سوریه، ترکیه، کویت، امارات، ارمنستان، آذربایجان، 

 قرقیزستان، بولیوی، نیجریه، ونزوئلا. 
2. Extent of Shareholder Rights Index 
3. Extent of Ownership and Control Index 
4. Extent of Corporate Transparency Index 



 

 

Trade 
باز بودن درجه 

 تجاری
 بانک جهانی GDPنسبت مجموع صادرات و واردات بر 

Human 
Capital 

 سرمایهکیفیت 

 انسانی
 (HDI) شاخص توسعه انسانی

توسعه برنامه 

 سازمان ملل

Inter 
R&D 

 بانک جهانی GDPتحقیق و توسعه بر حسب درصد از  کل مخارج و توسعهتحقیق 

Capital  سهام به کل بازار نسبت ارزش  سهامفعالیت بازارGDP بانک جهانی 

Gov 

Size 
 بانک جهانی GDPنسبت مخارج دولت به  اندازه دولت

 سازمان مللهای بانک جهانی و برنامه توسعه شاخصمنبع: 

. این پارامترها عمدتاً شامل دهدمیرا نشان  پژوهشمتغیرهای آمار توصیفی ( 3)جدول 

ات مربوط به لاعمرکزی، نظیر میانگین و میانه و همچنین اط هایشاخصعات مربوط به لااط

شاخص مرکزی میانگین است که  ترینمعیار است. مهم پراکندگی نظیر انحراف هایشاخص

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت دهنده نشان

تر بیش دهدمیکه نشان  است 87/53حاکمیت شرکتی برابر با میانگین  ،است. برای مثالهداده

پارامترهای پراکندگی  به طور کلی، اند.های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهداده

ها نسبت به میانگین ها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنمعیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

پارامتر برای فعالیت مقدار این ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. از جمله مهم .است

غیرهای مت میاندر  دهدمیکه نشان  بوده 11/0و برای سرمایه انسانی برابر  56/65برابر بازار سهام 

 ترین میزان پراکندگی هستند. ترین و کمترتیب دارای بیش پژوهش، به

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای : 3جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 Corp Gov 87/53 10/52 97/14 حاکمیت شرکتی

 FDI 92/1 352/1 84/2 درجه باز بودن مالی

 Trade 39/67 91/64 89/40 باز بودن تجاریدرجه 

 Human Capital 707/0 727/0 114/0 کیفیت سرمایه انسانی

 Inter R&D 18/0 0 311/0 تحقیق و توسعه

 Capital 90/52 89/23 56/65 فعالیت بازار سهام

 Gov Size 705/15 38/14 032/5 اندازه دولت

 از آمارهای بانک جهانی های تحقیق با استفادهیافته منبع:



 

 

 الگوها روش برآورد -4-2

یافته تعمیم گشتاورپانل پویا ) روش ا استفاده ازب این پژوهشدر گرسیونی های رالگو

GMM)  افزار نرموEviews10 با آن است که پویا پانل هایداده هایویژگی . ازشوندمی برآورد 

 صورت به ویاپپانل  الگوی شکل کلی کرد. تفسیررا  متغیرها بین پویایی توانمی زمان واردکردن

 : است زیر

𝑌𝑖𝑡 = α 𝑌𝑖𝑡−1+β 𝑋𝑖𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝑣it      (3)  

 vitمقاطع و عامل خطا مربوط به  μt، وابسته بردار متغیر Yit بردار متغیرهای مستقل،  Xit که 

 متغیر پویای تعدیلاثرات  ،GMMیافته روش گشتاورتعمیم است. tدر زمان  iعامل خطای مقطع 

 قرارراست  طرف در باوقفه وابسته متغیر ،پانلیالگوی  در که هنگامی گیرد.می نظر در را وابسته

های حداقل روشاز  باید( و 1995، 1باند -سازگار نیست )آرلانو OLSبرآوردگر  دیگر ،دارد

)آرلانو و باند(  GMM یافته( یا گشتاورهای تعمیم2)اندرسون و هیسائو SLS2ای مربعات دو مرحله

 بزرگ هایابزارها، واریانس انتخاب مشکل دلیل به است ممکن 2SLSاستفاده نمود. برآوردگر 

 آرلانو) GMMروش  د. در نتیجهننباش دارامعن آماری لحاظ از برآوردها و دهد بدست ضرایب برای

 تورش کاهش طریق ازکه این روش  ، به طوریاست شده پیشنهاد مشکل این حل برای( باند و

 :دهدمی افزایش را تخمین نمونه، پایداری

(𝑌𝑖𝑡 − 𝑌𝑖𝑡−1) = α (𝑌𝑖𝑡−1−𝑌𝑖𝑡−2) + β (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋𝑖𝑡−1) + (𝜀it − 𝜀it−1)  (4 )  

را از الگو  μi یا مقاطع اثرات توانبترتیب  بدین تا شودمی گیریتفاضل به اقدام ابتدا یعنی،

ماتریس  کردن متوازن برای اول مرحله مانده باقی پسماندهای از دوم مرحله در و کردحذف 

متغیر  عنوان تحت یمتغیرهای روش، این دیگر عبارت به .شودمی استفاده کواریانس-واریانس

 (GMM SYS) برآوردگر سیستمی .باشند تورش بدون و سازگار برآوردها تا کندمی ایجاد ابزاری

برای نیز . در این روش است GMM در حقیقت یک جایگزین برای برآوردگر تفاضل مرتبه اول

د و چون یافتن ابزار قوی که سبب برآورد قابل شوزایی از متغیرهای ابزاری استفاده میرفع درون

از ابزارهای موجود در مجموعه استفاده  SYS و DIF ، برآوردگرهایاستبسیار مشکل  باشداعتماد 

                                                           
1. Arrelano and Bonad 
2. Anderson and Hsiao 



 

 

 برای لازم به ذکر است .کندزا را به عنوان بهترین ابزار وارد مدل مییعنی وقفه متغیر درون کنندیم

 وجود دارد: آزمون دو ،GMMبر  های مبنیدر روش صحت و اعتبار متغیرهای ابزاریاز  اطمینان

پسماند است. بستگی ابزارها با است. در این آزمون، فرض صفر بیانگر عدم هم 1آزمون سارگن ،اول

 اول مرتبهدر  پسماندها بستگیهم آزمون، دومکند؛ بنابراین رد فرض صفر، اعتبار نتایج را تایید می

AR(1)  و مرتبه دومAR(2) سریالی بستگیدارای هم اخلال جملات ستیبایدر این آزمون . هستند 

 نداشته باشند.  AR(2)دوم  مرتبه سریالی بستگیهم و بودهAR(1)  اول مرتبه

 نتایج تجربی و تحلیل آن -5

 باید است که از مانایی متغیرهای الگو، آنی رگرسیونی هااولین گام برای تخمین الگو

همه متغیرها در سطح اطمینان که نشان داد  2لین و چو -. نتایج آزمون مانایی لویناطمینان حاصل شود

ی نتایج برآورد الگوها .3هستند )0I(جمعی همدرجه از عبارت دیگر، ه ب. هستند مانادرصد،  95

اول  الگوی رگرسیونیدر . است نشان داده شده( 4در جدول ) GMMبا استفاده از روش  رگرسیونی

مستقیم  گذاریسرمایه یهای وروداثر جریان ،است شده( برآورد FDIباز بودن مالی )درجه که برای 

 یعنی،. استنسبتا کوچک و معنادار  و خارجی بر حاکمیت شرکتی کشورهای در حال توسعه، مثبت

حال توسعه کمک  دهای حاکمیت شرکتی در کشورهای درتر استاندارباز بودن مالی به انطباق بیش

حتی تا کند محلی را تشویق می هایشرکت، این کشورهادر  FDIسر جذب رقابت بر زیرا کند. می

مطابق پشتوانه نظری  بنابراینتری از حاکمیت شرکتی را اجرا نمایند. تر و قویاستانداردهای بیش

  این کشورهاست.در  FDIبه دلیل سهم پایین جذب  کهبوده کوچک  یچه ضریب برآورداگر است.

نتایج ، ده( برآورد شTrade) باز بودن تجاری درجه دوم که با تمرکز بر رگرسیونی در الگوی

اکمیت شرکتی ح بر ارتقای استانداردهای یتاثیر محسوس و معنادارباز بودن تجاری نشان داد درجه 

گسترش روابط تجاری جا که از آنکشورهای در حال توسعه دارد. در ان گذارسرمایهو حمایت از 

ورود  هایجریانحتی ا ید که انتقال دانش و تکنولوژی، شووری میبهرهمثبت های منجر به شوک

  مطابق پشتوانه نظری است.، ارددرا به همراه کشور میزبان گذاری مستقیم خارجی در سرمایه

                                                           
1. Sargan Test 
2. Levin, Lin & Chu 

 با توجه به صفحات زیاد مقاله، نتایج مربوط به آزمون مانایی حذف شده است.  .3



 

 

حاکمیت  بر (Human Capital) سرمایه انسانیتاثیر در هر دو الگوی برآودی، همچنین 

 نشانه پویایی و حرکتدر سرمایه انسانی  گذاریسرمایه جا کهاز آن. مثبت و معنادار است شرکتی

از سوی دیگر، در کنار  ،شودمیها محسوب عنوان عامل مزیت رقابتی شرکت و بهبه جلو  رو

تقویت  نیز اثرات سرریز دانش و تکنولوژیچندملیتی،  هایشرکتمحلی با  هایشرکتتعاملات 

و تنوع محلی به سمت بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی  اقتصادهاید. در این راستا، شومی

  با ادبیات تحقیق سازگاری دارد.تشویق خواهند شد. بنابراین ها بویژه در سطح مدیران مهارت

در هر دو ( Inter R&D) داخلی مخارج تحقیق و توسعه یعلاوه بر آن، ضریب برآورد

با توجه به  با این وجود،. عنادار بدست آمدم غیر ، اما(کوچک)البته هرچند مثبت  رگرسیونیالگوی 

های نوآورانه پویا را مد نظر قرار دهند. ها باید استراتژیروزافزون رقابت در بازار، شرکتافزایش 

محدودیت منابع مالی و همچنین  به دلایل حال توسعه در هایمحلی در کشور هایشرکت، از طرفی

 ،تحقیق و توسعه داخلیبجای  تا دهندمیترجیح  ، غالباR&Dهای فعالیت بر بودنپرریسک و زمان

خارجی نمایند. از این رو،  هایشرکتهای تعاملی با اقدام به خرید تکنولوژی خارجی یا سایر روش

 با ادبیات تحقیق سازگاری دارد.  

و کوچک  و تاثیر مثبت( Capital)بازار سهام  فعالیتنتایج نشان داد شاخص ، علاوه بر آن

رهای در حال توسعه دارد. در کشوان خرد گذارسرمایهو حمایت از بر حاکمیت شرکتی  یمعنادار

ها بهبود نقدینگی برای شرکتهای تامین مالی و توسعه بازار سهام به معنی تنوع شیوه که جااز آن

ها به سمت بهبود استانداردهای ، شرکتبه نهادهای نظارتی بازار سرمایه با توجه و همچنین است

با توجه به ساختار  یکوچک بودن ضریب برآوردالبته  ،یت شرکتی ملزم و تشویق خواهند شدحاکم

ه در این بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه بویژه نقش پررنگ دولت و عمق کم بازار سرمای

 ، با ادبیات تحقیق سازگاری دارد. شورهاک

 در مهم نقشاست که  یمولفه دیگر( Gove Size)مدل اقتصاد سیاسی دولت ، در نهایت

 نوع به مداخله دولت در اقتصاد از طریق مخارج دولت بسته .کندایفا می انگذارسرمایهاز  مایتح

دولتی افزایش مخارج  اگرکه ترتیب  بدین باشد. داشته ناکارا یا کارا د تأثیرگذاریتوانمی عملکرد،

وری ها که افزایش بهرهاز قبیل تعیین حقوق مالکیت و ایجاد زیرساختاز نوع مولد باشند 

طلبانه مدیران نیز تنظیم شود و خصوصی را در پی دارند، در نتیجه رفتارهای فرصت گذاریسرمایه



 

 

 مداخله که نشان داد نتایج هر دو الگوی برآوردیها ارتقاء یابد. اما شرکت گذاریسرمایهکارایی 

. کشورها دارداین تاثیر منفی و معنادار بر حاکمیت شرکتی  حال توسعه، های دردولت در اقتصاد

ولت در اقتصادهای در حال توسعه، سازگاری د هایفعالیت و حجم این نتیجه با توجه به ساختار

 . دارد

 GMMنتایج برآورد الگوهای رگرسیونی با استفاده از پانل پویا  :4جدول 

 .هستند( SE)گر انحراف معیار اعداد داخل پرانتز بیان*

 های پژوهشیافته :منبع

در هردو الگوی  AR(2)و  AR(1)و خودهمبستگی سارگن  هایآزمون ایجنتگفتنی است 

سیستمی  GMM زنندهحاکی از سازگاری تخمین شده،با توجه به سطوح احتمال محاسبه برآوردی

های تحقیق، برآوردهای انجام شده است. لازم به ذکر است به منظور بررسی استحکام یافتهاعتبار و 

طور (. همان5اند )جدول ( نیز برآورد شدهFEبت )الگوهای رگرسیونی با استفاده از روش اثرات ثا

 
 مدل اول

 (ان خردگذارسرمایهباز بودن مالی و حمایت از )

 مدل دوم

 (ان خردگذارسرمایهو حمایت از  تجاریباز بودن )

 مقدار ضریب نام متغیر
 tآماره 

(*SE) 
Prob. مقدار ضریب 

 tآماره 

(*SE) 
Prob. 

حمایت از 

 وقفه با انگذارسرمایه
772/0 

660/6 
*(115/0) 

000/0 614/0 
553/6 

*(093/0) 
000/0 

 177/0 باز بودن مالی
236/2 

(079/0) 
027/0 --- --- --- 

 253/1 --- --- --- تجاریباز بودن 
471/2 

(507/0) 
015/0 

 546/0 سرمایه انسانی
307/4 

(126/0) 
000/0 625/0 

645/5 

(110/0) 
000/0 

مخارج تحقیق و 

 توسعه داخلی
063/0 

682/0 

(092/0) 
495/0 077/0 

050/1 

(073/0) 
294/0 

 209/0 فعالیت بازار سهام
877/1 

(113/0) 
061/0 164/0 

343/3 

(049/0) 
0011/0 

 -553/0 اندازه دولت
936/2- 

(188/0) 
004/0 481/0- 

718/1- 

(279/0) 
0869/0 

 448/0 337/0 آماره سارگان

AR(1) 0149/0 051/0 

AR(2) 596/0 563/0 



 

 

الملل و سرمایه انسانی( های رقابت بینکه مشهود است تاثیر هر یک از متغیرهای اصلی تحقیق )مولفه

 (. 5گذاران خرد در این روش نیز مورد تایید قرار گرفت )جدول بر حمایت از سرمایه

 

 

 

 (FEاثرات ثابت )نتایج برآورد الگوهای رگرسیونی با استفاده از  :5 جدول

 .هستند( SE)اعداد داخل پرانتز بیانگر انحراف معیار *

 های پژوهشیافته :منبع

 
 مدل اول

 (ان خردگذارسرمایهباز بودن مالی و حمایت از )

 مدل دوم

 (ان خردگذارسرمایهو حمایت از  تجاریباز بودن )

 مقدار ضریب نام متغیر
 tآماره 

(*SE) 
Prob. مقدار ضریب 

 tآماره 

(*SE) 
Prob. 

AR(1) 863/0 
914/11 

*(072/0) 
000/0 850/0 

819/10 
*(078/0) 

000/0 

 209/0 باز بودن مالی
842/3 

(054/0) 
0002/0 --- --- --- 

 863/2 --- --- --- باز بودن تجاری
261/5 

(544/0) 
000/0 

 356/1 سرمایه انسانی
013/3 

(450/0) 
0031/0 541/1 

983/2 

(516/0) 
0034/0 

مخارج تحقیق و 

 توسعه داخلی
0546/0 

420/0 

(130/0) 
675/0 029/0 

560/0 

(051/0) 
576/0 

 141/0 فعالیت بازار سهام
762/1 

(080/0) 
0810/0 083/0 

051/2 

(040/0) 
0427/0 

 -264/0 اندازه دولت
407/1- 

(187/0) 
162/0 435/0- 

793/1- 

(242/0) 
0759/0 

 آماره هاسمن

 )احتمال(
(000/0  )212/88 (000/0  )642/101 

2R 776/0 827/0 

D.W 036/2 044/2 



 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه بحث و -6

بر و سرمایه انسانی  (مالی و تجاری) یاقتصاد باز بودندرجه بررسی تاثیر  حاضر مقالههدف 

( GMM) پانل پویا حال توسعه با استفاده از روش کشورهای در ان خرد درگذارسرمایهحمایت از 

الملل های رقابت بینمولفه ندنتایج الگوهای برآورد نشان داد. است 2014-2021زمانی  دوره طی

دهای حاکمیت تر استانداربه انطباق بیش و تسهیل ورود و خروج سرمایه تجاری باز بودندرجه یعنی 

 تر است.قویباز بودن تجاری درجه  اثر البته کند.توسعه کمک میحال  شرکتی در کشورهای در

در بازارهای خارجی، تحلیل مستقیم  قرارگرفتن مستقیم یا غیر استدلال نمود توانمیبه عبارت دیگر، 

. دهدمیانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر بهبود استان و گذارسرمایهنفع ها را به فایده شرکت-هزینه

رقابت خارجی قرار سازی و تحت تأثیر مقیاس جهانیداخلی  حاکمیت شرکتی هایسیستم یعنی،

 2های چن و همکاراناین نتیجه با یافتهنمود.  1صادرات توانمید و حاکمیت شرکتی خوب را دارن

 سرمایه انسانی کیفیتنتایج نشان داد  همچنین مطابقت دارد. (2022) 3و چانگ و همکاران( 2022)

داخلی حاکمیت شرکتی استانداردهای  سبب بهبود ،هاشرکتمزیت رقابتی  به عنوان عامل مهم

دادن شرکت به سمت ترتیبات  سوق منجر به تخصصی رواج سرمایه انسانیاستراتژی  زیرا .شودمی

کننده برای تعدیلعامل عنوان  بهکه  به طوری شده،ت سلسله مراتب افقی نهادی جدید و تقوی

( 2020های لاجیلی و همکاران )این نتیجه با یافتهکند. نفعان عمل میمنافع بین مدیران و ذی سوییهم

کیفیت حاکمیت شرکتی بر  مثبت کوچکتاثیر  ،داخلی مخارج تحقیق و توسعهمطابقت دارد. 

مخارج که معنادار است اما با توجه به این ضریب برآوردی غیر البتهدارد.  حال توسعه کشورهای در

وری کل عوامل را بهبود ها محسوب شده که بهرهشرکت گذاریسرمایهتحقیق و توسعه نوعی 

. ها قرار داردبنابراین مورد توجه مدیران شرکتتقای ارزش بازار را در پی دارد، و ار است بخشیده

 کشورهای دردر  سرمایهبازار  توسعه ( مطابقت دارد.2019) 4های ژیا و همکاراناین نتیجه با یافته

را بهبود داخلی استانداردهای حاکمیت شرکتی  طور معنادار بهمولفه دیگر است که  حال توسعه

ها به ابزارهای متنوع تامین مالی بلندمدت و تسهیم ریسک دستیابی شرکتسو،  . زیرا از یکبخشدمی

                                                           
1. Export 
2. Chen et al. 
3. Chung et al. 
4. Jia et al. 



 

 

و از سوی دیگر به دلیل  شدهو اجتناب از مدیریت سود ها منجر به توزیع کاراتر منابع در سطح بنگاه

مساله نمایندگی بین مدیران و در نتیجه ، در بازار سرمایه یو افشای اطلاعاتتوجه به سیستم نظارتی 

( مطابقت دارد. 2008) 1های حق و همکاراناین نتیجه با یافتهیابد. ان خرد کاهش میگذارسرمایه

 به بسته کهکند می ایفاان گذارسرمایهحمایت از  در مهم نقشمداخله دولت در اقتصاد سرانجام، 

از نوع  مخارج دولتیسهم  چهچنانباشد.  داشته ناکارا یا کارا د تأثیرگذاریتوانمی عملکرد، نوع

خصوصی  گذاریسرمایهوری ها که افزایش بهرهتعیین حقوق مالکیت و ایجاد زیرساختمولد مانند 

خصوصی  گذاریسرمایهها جهت انگیزه شرکتتا د شود، سبب میافزایش یابد، را در پی دار

 گذاریسرمایهکارایی و ده طلبانه مدیران نیز تنظیم شرفتارهای فرصتترتیب،  افزایش یابد. بدین

اندازه دولت بر حمایت از  یضریب برآورد ،در این مطالعهیابد. اما میارتقاء  هاشرکت

دولت در  فعالیت ترکیبو  ساختارواقعیت که با توجه به  بوده معناداری و ، منفخردان گذارسرمایه

 3( و پیوسن2012) 2و همکاران یسوابورهای با یافته و بوده سازگارحال توسعه،  اقتصادهای در

 ( مطابقت دارد. 2020)

گسترش روابط تجاری و تسهیل ورود و خروج  ده،با توجه به نتایج بدست آمدر مجموع، 

 هایشرکتبدین ترتیب،  و نمودهتر ان خارجی جذابگذارسرمایهاین کشورها را برای سرمایه، 

و حمایت  خارجی به سمت ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی هایشرکتبرای رقابت با  داخلی

تحت تأثیر  داخلیحاکمیت شرکتی  هایسیستم عبارت دیگر، هشوند. بتشویق میان گذارسرمایهاز 

نکته قابل توجه آن است که قرار گرفتن در معرض  سازی و رقابت خارجی قرار دارند.مقیاس جهانی

محلی دارد و استانداردهای حاکمیت شرکتی  هایشرکت، هر چند مزایایی برای المللیبینرقابت 

از  دیکه با کند جادیا حال توسعه برای کشورهای درهایی اما ممکن است چالش بخشدمیرا بهبود 

و  سرمایه زیرا با تسهیل ورود و خروج. رندیقرار گ همورد توج یقو ینظارت یهاچارچوب قیطر

مدت را بر پایداری بلندمدت اولویت دهند. ، مدیران ممکن است منافع کوتاهگسترش روابط تجاری

حال توسعه ممکن است نتواند با  نظارتی ضعیف در کشورهای در هایمکانیزم از سوی دیگر،

ها و کاهش کیفیت شرکتمدیران همگام شود و امکان سوء رفتار  المللیبینهای بازارهای پیچیدگی

                                                           
1. Haque et al. 
2. Borisova et al. 
3. Pevcin 



 

 

د. قیقات آتی مورد استفاده قرار گیرد برای تحتوانمیها بررسی این چالش .حاکمیت را فراهم کند

انسانی( در انتقال اثرات سرریز حاکمیت  نیروی گذاریسرمایهنقش کیفیت سرمایه انسانی )همچنین 

نفعان انکارناپذیر است سویی منافع بین مدیران و ذیکننده برای همعنوان عامل تعدیل شرکتی و به

. کندحمایت می المللیبیناستراتژیک مدیریت منابع انسانی در سطوح  هایسیاستکه این نتیجه از 

محیط بازار سهام را با ان خرد، گذارسرمایهدر راستای حمایت از  ستیبای هادولت علاوه بر آن،

ان خارجی را افزایش گذارسرمایهاعتماد  از این طریق،نهادی قوی بهبود بخشند تا  هایزیرساخت

فراهم را های فرامرزی در اقتصادهای میزبان گذاریسرمایهافزایش  برایلازم  هایو انگیزه ادهد

  کنند.
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