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Extended Abstract 

Purpose: The production sector requires financial investment and high technology. 

One of the ways to deepen and increase the role of the capital market in financing and 

providing more attractiveness for the entry of domestic and foreign investors is policy 

making and adopting procedures for greater support. It is one of the rights of micro 

investors. Also, due to the increasing trend of globalization and international 

competition, it has advantages for local companies and can increase capital and market 

liquidity. But are local corporate governance systems affected by the scale of 

globalization and international competition?  With the emergence of the knowledge-

based economy, the issue of human capital has been considered as an important factor 

in creating competitive advantage and increasing the value of companies, which can 

affect the structure of corporate governance. For this purpose, this paper investigates 

the impact of economic openness (financial and trade) and human capital on the index 

of support for micro investors in developing countries using the panel GMM method 

during 2014-2021. 

Methodology: In order to analyze the effects of the international competition factors 

including the trade openness as well as the facilitation of capital inflow and outflow 

on protecting micro-investors index, the dynamic panel method (GMM SYS) has been 

used. The system estimator (GMM SYS) is actually an alternative to the GMM first-

order difference estimator (GMM DIF). In this method, instrumental variables are 

used to eliminate endogeneity. Since it is very difficult to find a strong instrument that 

can cause reliable estimation, DIF and SYS estimators use the instrument available in 

the collection, i.e. the interval of the endogenous variable. It enters the model as the 

best instrument. It should be noted that there are two tests to ensure the validity of 

instrumental variables in GMM-based methods. The first is Sargan's test. In this test, 

the null hypothesis indicates the non-correlation of the means with the residue. 

Therefore, rejecting the null hypothesis confirms the validity of the results. Second, 
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the correlation test of the residuals is AR(1) in the first order and AR(2) in the second 

order. In this test, the disturbance sentences should have first-order serial correlation 

AR(1) and not second-order serial correlation AR(2). 

Findings and discussion: The results showed that the expansion of trade relations as 

well as facilitating the entry and exit of capital helps to comply more with the 

standards of protection of micro-investors in developing countries, although the effect 

of trade openness is stronger. Meanwhile, the role of human capital (investment in 

human resources) in transferring spillover effects is undeniable. In other words, it can 

be said that improving corporate governance standards and supporting micro-

investors in developing countries are affected by the scale of globalization and 

international competition (trade and financial), and human capital is important for 

knowledge transfer and productivity shocks. In addition, the development of the 

capital market in developing countries significantly reduces the representation 

problem between managers and micro-investors. 

Conclusions and policy implications: Acording to the results, the expansion of trade 

relations and the facilitation of capital entry and exit have made developing countries 

more attractive for foreign investors. Thus, domestic companies, to compete with 

foreign companies, would be motivated towards promotion of corporate governance 

standards and micro-investor protection. That means, local corporate governance 

systems are affected by the scale of globalization and international competition. It is 

noteworthy that exposure to international competition, although it has benefits for 

local companies and improves corporate governance standards, may create challenges 

for developing countries that must be addressed through frameworks. In such cases, 

strong supervision should be done. By facilitating the entry and exit of capital and the 

expansion of trade relationships, managers may prioritize short-term benefits over 

long-term sustainability. On the other hand, weak regulatory mechanisms in 

developing countries may make them unable to keep pace with the complexities of 

international markets, allowing companies to misbehave and reduce the quality of 

governance. Examining these challenges can be done in future research. Also, the role 

of human capital quality (investment in human resources) in transferring the spillover 

effects of corporate governance and as a moderating factor for the alignment of 

interests between managers and micro-investors is undeniable, which confirms the 

strategic policies of human resource management. In addition, governments should 

improve the stock market environment with strong institutional infrastructure in order 

to protect micro-investors and, thus, increase the confidence of foreign investors and 

provide incentives to increase cross-border investments in the host economies. 
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مالی و سرمایه انسانی بر حمایت  -اثر باز بودن تجاری
  توسعهدرحالگذاران خرد در کشورهای از سرمایه

 1*سمیه صادقی

 1403-02-18پذیرش:                1402-08-09دریافت: 

 چکیده
 افزایش و تعمیق به تواندمی که هاییراه از بالاست. یکیمالی و فناوری  گذاریبخش تولید مستلزم سرمایه

 آورد، اتخاذ فراهم گذارانسرمایه برای تریبیش و جذابیت شود مالی منجر تأمین در سرمایه بازار نقش

زی ساخرد است. از سوی دیگر، روند فزاینده جهانی گذارانسرمایه حقوق از تربیش حمایت برای هاییرویه

تواند باعث افزایش سرمایه و نقدینگی های محلی دارد و میشرکتالمللی، هر چند مزایایی برای و رقابت بین

سازی و رقابت خارجی قرار های حاکمیت شرکتی محلی تحت تاثیر مقیاس جهانیبازار شود، اما آیا سیستم

و تجاری( و سرمایه انسانی بر شاخص له بررسی تاثیر درجه باز بودن اقتصادی )مالی این مقاهدف دارند؟ 

با استفاده از روش پانل پویای گشتاورهای  توسعهدرحالگذاران خرد در کشورهای رمایهحمایت از س

 است. نتایج نشان داد که گسترش روابط تجاری و تسهیل ورود و 2014-2021یافته طی دوره زمانی تعمیم

ند اثر کند، هر چگذاران خرد کمک میحمایت از سرمایهتر استانداردهای خروج سرمایه به انطباق بیش

انکارناپذیر است. ارتقای  نیز تر است. نقش سرمایه انسانی در انتقال اثرات سرریزبازبودن تجاری قوی

المللی سازی و رقابت بینیگذاران خرد تحت تاثیر جهاناستانداردهای حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایه

وری اهمیت دارد. توسعه های بهرهو شوک ار دارند و سرمایه انسانی به جهت انتقال دانش)تجاری و مالی( قر

 دهد.گذاران خرد را کاهش مینمایندگی بین مدیران و سرمایه مسئلهی دارمعنیبازار سرمایه نیز به طور 

ای شاادن یهاقتصااادی )تجاری و مالی(، ساارمایه انسااانی، نساابت ساارمادرجه باز بودن  گان کلیدی:واژ .

 .یافته سیستمیگذاران خرد، پانل پویای گشتاورهای تعمیمبازار، حمایت از سرمایه

 JEL: F40, J24, C30بندی طبقه
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 مقدمه -1
شود و حکمرانی خوب به عنوان عامل کلیدی برای توسعه پایدار اقتصادی محسوب می

بر بهبود حاکمیت  توسعهلحادرهای داخلی کشورهای المللی و سیاستهای بینبسیاری از کمک

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

تر مورد توجه قرار گرفته است. در حالی که اهمیت آن با توجه به این کم توسعهدرحالکشورهای 

رد و همچنین با توجه به که رشد اقتصادی پایدار تا حد زیادی به بخش خصوصی پررونق بستگی دا

بر کسی پوشیده نیست. از  یافته،هایی از شکست حاکمیت شرکتی حتی در اقتصادهای توسعهنمونه

گذاران در تلاش برای دستیابی به توسعه اقتصادی پایدار، بایستی ارتقای حاکمیت این رو، سیاست

ه و کردی را تحریک پذیری بخش خصوصشرکتی را مد نظر قرار داده تا بدین ترتیب رقابت

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

گذاران( و اجرای پایبندی به آن است. با این حال، در حاکمیت شرکتی )بویژه حمایت از سرمایه

. اولا، کندن کار مختل دو عامل ممکن است توانایی دولت را برای انجام ای توسعهدرحالکشورهای 

توانند الزامات را به نمی نهادهای عمومی ممکن است ضعیف و منابع محدود داشته باشند بنابراین

های خصوصی اغلب از کسب و کارهای خانوادگی خارج شده و خوبی اجرا کنند. ثانیا، شرکت

کوچک اما قدرتمند،  های تجاری )بر پایه منافع تجاری( هستند. این گروهتر به حالت شرکتبیش

استخراج سود را از  تر حاکمیت شرکتی، امکانممکن است با توجه به استانداردهای سختگیرانه

تواند جایگزین یا دست دهند. بنابراین یک رویکرد بازار محور برای بهبود حاکمیت شرکتی می

اغلب با بازارهای  توسعهدرحالهای نظارتی باشد. علاوه بر آن، کشورهای مکمل خوبی برای تلاش

کنندگان و مشتریان نهای داخلی به سرمایه، تامیشوند که دسترسی شرکتداخلی ضعیف شناخته می

تواند مکانیزمی برای کنند. از این رو، باز بودن اقتصادی )تجاری و مالی( میمحلی را محدود می

های خارجی برای غلبه بر چنین کمبودهایی در بازار داخلی فراهم کند. رقابت با شرکت

های داخلی یده شرکتفا -کنندگان جهانی ممکن است تحلیل هزینهگذاران، مشتریان و تامینسرمایه
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را با توجه به استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر دهد. به عنوان مثال، در بازارهایی که ارزش 

بنابراین کند. هم میبالاتری برای حاکمیت شرکتی خوب قایل هستند، مکانیزم کاهش ریسک را فرا

 ضعیف هابر شرکت معمولا ساختار نظارتیکه  توسعهدرحالدر کشورهای این سوال مطرح است 

گذاران خرد و در نتیجه بهبود تواند منجر به حمایت از سرمایه، آیا باز بودن مالی و تجاری میاست

میت سرمایه انسانی )و از سوی دیگر، با ظهور اقتصاد مبتنی بر دانش، اه حاکمیت شرکتی شود؟

ی که برای ارتقای ارزش و های نامشهود افزایش یافته، به طوراراییفکری( به عنوان منبع مهم د

ای تایید ها و همچنین ثروت سهامداران اهمیت دارد. شواهد تجربی فزایندهمزیت رقابتی شرکت

های تجاری استفاده از فرصتکند سرمایه انسانی، از یک سو، توانایی مدیران را برای تعیین و می

سازد. بنابراین، در ت را فراهم میبخشد و از سوی دیگر، امکان نظارت بر رفتارهای مدیریبهبود می

گیری کاهش یافته و سیگنال های تصمیمهایی که کیفیت سرمایه انسانی بالاتری دارند، هزینهشرکت

 د. کنگذاران ارسال میمثبتی از ارزش شرکت را به سرمایه

کننده به بررسی عوامل تعیینحاکمیت شرکتی  تاکنون، اکثر مطالعات در زمینه مباحث

اند و یا به بحث حمکرانی در سطح اقتصاد کلان توجه شده است )ساها و یت شرکتی پرداختهحاکم

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

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

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

تر مورد توجه المللی )باز بودن تجاری و مالی( کمرقابت بینهای ارتباط حاکمیت شرکتی با شاخص

فایده -تواند تحلیل هزینهالمللی میدهد رقابت بیننشان میققان قرار گرفته است. شواهد مح

گذاران خرد و بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر دهد. های داخلی را به نفع سرمایهشرکت

انجام شده در این زمینه حاکی از آن است که نتایج با توجه به  اگرچه مقایسه مطالعات محدود
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، 2؛ ژنگ و همکاران2008، 1ساختارهای نهادی و اقتصادی کشورها متفاوت است )آنانچوتیکول

لازم به ذکر است که یکی از تر است. های بیش(. بدین ترتیب، ادبیات موجود نیازمند بررسی2023

در این زمینه، عدم دسترسی به اطلاعات آماری است، زیرا مطالعات دلایل مهم اندک بودن 

فیت حاکمیت شرکتی در سطح شرکت، دشوار بوده و بانک جهانی از سال گیری کیاندازه

، نخستین شاخص حمایت از سهامداران خرد را برای سنجش حمایت از قوانین و به بعد 2000

این مطالعه در این راستا،  ه است.دکرگذاران خرد معرفی مقررات کشورهای مختلف از سرمایه

و تجاری( و همچنین  مالیرابطه میان درجه باز بودن اقتصادی )که  است هاییبررسی اندکیکی از 

مورد ارزیابی تجربی قرار  توسعهدرحالدر کشورهای  داخلی حاکمیت شرکتی سرمایه انسانی را با

 دهد. می

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

وضعیت حاکمیت سوم، حقایق آشکار شده از بخش  در .شودمی مرور ینپیشمطالعات  در ادامه،

بخش بعدی به  شود.میه ئارا توسعهدرحالشرکتی، درجه باز بودن تجاری و مالی در کشورهای 

گرسیونی و متغیرهای پژوهش اختصاص دارد. در بخش پنجم، روش پژوهش و معرفی الگوهای ر

 اند.شدهه ئگیری و پیشنهادات ارانتیجهبحث و ، ست و در پایانمورد تحلیل قرار گرفته انتایج تجربی 

  ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری -2-1

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

ر بویژه د بیش از پیش افزایش یافته است،پیوند دادن اقتصاد داخلی کشورها با اقتصاد جهانی 

انتقال سرمایه، تکنولوژی، تخصص و مدیریت به عنوان عاملی مهم برای  توسعهدرحالای کشوره

؛ بکرت و 2015، 3را در پی دارد )ایردال و گوسر کشورهارشد و توسعه اقتصادی این بوده و 
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 در رقابت بویژهتا  این واقعیت موجب شده (.2017فاروق و همکاران،  -؛ عادل2011، 1همکاران

گذاری خارجی جذب سرمایهبویژه های موجود گیری از فرصتبرای بهره توسعهدرحالای کشوره

های خارجی به دو گذاریسرمایه. معمولا تشدید شود ،جایگاه در اقتصاد جهانی منظور ارتقایبه

 انجام 3(FDI) گذاری مستقیم خارجیسرمایه( و FPI2) گذاری خارجی سبد مالیسرمایه شیوه

گذاری غیر مستقیم خارجی که به آن سرمایه (FPIسبد مالی )خارجی گذاری سرمایه در د.شونمی

ولیت مالی نیز متوجه ئنقش مستقیم نداشته و مسی گذار در اداره واحد تولید، سرمایهگویندنیز می

های تابعه واحد شعب و گذاری درسرمایه(، FDIمستقیم خارجی )گذاری سرمایه. اما وی نیست

گذاری آن است که صرفا سرمایه اری مستقیمگذبارز سرمایهویژگی  فراملیتی است.های شرکت

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

 میزبانتواند به همراه داشته باشد که ممکن است اهمیت آن برای کشور بازارهای جهانی را نیز می

( FDIگذاری مستقیم خارجی )که سرمایهبه دلیل اینبنابراین، مایه صرف باشد. ز ورود سرتر امهم

گذاری غیر مستقیم خارجی تر از سرمایههم در برگیرنده مالکیت بوده و هم کنترل، بسیار متفاوت

(FPI مورد توجه است. این ویژگی )FDI نمایندگی یا تعارض منافع بین  مسئلهتواند منجر به می

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

، مفهوم حاکمیت شرکتی ارایه شده است. حاکمیت شرکتی سازوکاری مسئلهمالی، برای حل این 

 ،هاآن بر مدیریتی و نظارت میماتقدرت و مالکیت، تص توزیع نحوه کنندهکنترلی است که تعیین

(. مطالعات نشان 2019، 4سود است )آیمانگ توزیع و تخصیص و اطلاعات انتشار و حسابرسی

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

 تواننداین اقدامات می اد کنند.ایجهای محلی شرکتگری مالی های حسابداری و گزارشزیرساخت

د را اجرا کنن المللید، قوانین و مقررات را بهبود بخشند و استانداردهای بینشفافیت را افزایش دهن
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گذاران سرمایه (. به عبارت دیگر، افزایش درجه باز بودن اقتصادی و ورود1،2012)آلسوبایی

ای ها )کاهش مدیریت سود( و افشرکتانضباط مالی بالاتر شتواند به می، از یک سو، خارجی

ر و استانداردهای حاکمیتی منجر شود و بدین ترتیب، رفتارهای اطلاعات مالی با کیفیت بالات

ه و هزینه نمایندگی را کاهش کردگذاری نوآورانه مهار طلبانه مدیران را بویژه در سرمایهفرصت

( به طور مشابه 2000) 4(. کاراتی و آلیرزا2022، 3؛ هان و همکاران2012، 2دهد )بائه و همکاران

های کارآمدی را برای کند تا شیوهها را مجبور میکنند رقابت و سیستم بازار، شرکتمی استدلال

گذاران اتخاذ کنند. از سوی دیگر، افزایش درجه باز بودن هم سو کردن منافع مدیران و سرمایه

های ی با کیفیت بالا، سیگنالافشای اطلاعات حسابدارن بالتبع آو اقتصادی و یکپارچگی بازارها 

ها تواند مزایای تامین مالی را برای شرکتکند که میگذاران ارسال میسرمایهجذب را برای  یمثبت

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

  .(1720، 5یون) شرکتی را بهبود بخشد

های ورودی گر از محققان از این ایده که حاکمیت شرکتی خوب، جریاندر مقابل، گروه دی

کنند. این گروه اعتقاد دارند تمایل بخشد، حمایت میگذاری مستقیم خارجی را بهبود میسرمایه

گذاران خارجی به مشارکت در کشورهایی که عملکرد بهتری از نظر حاکمیت شرکتی دارند سرمایه

قوانین  (. کیفیت2002، 7؛ لاپورتا و همکاران2020، 6کوبی و همکاران-آپیاتر از سایر رقباست )بیش

گذاران خارجی و بین سرمایه نمایندگی و مخاطرات اخلاقی مسئله شرکتی، حاکمیت در مقررات و

 تری جذب یکگذاران خارجی بیشدهد. بنابراین، در صورتی سرمایهمی کشور میزبان را کاهش

گذاران کشور حاکمیت شرکتی وضعیت مطلوب داشته باشد، زیرا سرمایهشوند که در آن کشور می

های محلی به سطح بالایی از حاکمیت شرکتی توجه دارند. این به خارجی برای اعتماد به شرکت
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گذاری طلبانه مدیران تنظیم شود و کارایی سرمایهشود رفتارهای فرصتنوبه خود باعث می

 3(. شابیر و همکاران2005، 2؛ لین و همکاران2012، 1و همکاران ی داخلی ارتقاء یابد )لیهاشرکت

 هاو شرکت گذاشته تأثیر هاشرکت رقابتی بر عملکرد شرکتی ( تاکید دارند بهبود حاکمیت2020)

 . کندرقابتی عمل  هایمحیط بویژه تخصیص سرمایه در تربیش کارایی در جهت دکنمی وادار را

د مبتنی بر دانش، بحث سرمایه انسانی به عنوان عامل مهم ایجاد از سوی دیگر، با ظهور اقتصا

تواند ساختار حاکمیت شرکتی ها مورد توجه قرار گرفته که میمزیت رقابتی و افزایش ارزش شرکت

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

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

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

، 5؛ بندیرا و همکاران8201، 4دهد )سو و همکارانسازمانی بین خود و مدیران عملیاتی را کاهش می

دهند کیفیت سرمایه انسانی به طور مثبت با استانداردهای حاکمیت نشان می(. مطالعات تجربی 2014

های استراتژیک مدیریت ها بویژه در سطح مدیران مرتبط است که از سیاستشرکتی و تنوع مهارت

تاثیر مثبت و قابل توجه بر ارزش  کند والمللی حمایت و آن را تقویت میمنابع انسانی در سطوح بین

تری ها اطلاعات بیش(. هرچه شرکت2020، 6ها دارد )لاجیلی و همکارانوری شرکترهبازاری و به

تری مواجه بوده و در گذاران با عدم تقارن اطلاعاتی کماز سرمایه انسانی خود افشا کنند، سرمایه

یابد. شواهد تجربی رو به رشدی وجود کاهش میهای سرمایه نیز نتیجه به طور غیر مستقیم، هزینه

ها ارد که از تاثیر مثبت سرمایه انسانی بویژه در سطح مدیران و هیات مدیره بر عملکرد شرکتد

های جوان و کوچک، این امر به خوبی ثابت شده است. در کند. بخصوص در شرکتحمایت می
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های مثبتی از ارزش شرکت را برای متواقع، مدیرانی که سرمایه انسانی بالاتری دارند، علا

 (. 2008، 1؛ گارسیا کاسترو و همکاران2020کنند )لاجیلی و همکاران، اران ارسال میگذسرمایه

 پیشینه تحقیق -2-2

های تایلندی با چالش کشیدن این فرضیه ( در مطالعه خود برای شرکت2008آنانچوتیکول )

، شودهای چندملیتی سبب ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی کشور میزبان میکه ورود شرکت

های داخلی علاقمند به حاکمیت شرکتی ضعیف های صنعتی خارجی مانند شرکتنشان داد شرکت

در  مسئلهها هیچ بهبودی در حاکمیت شرکتی داخلی همراه نداشته است. این های آنبوده و فعالیت

ها از کشوری با نهادهای حاکمیتی نسبتا ضعیف است، هایی که مالک اصلی خارجی آنمورد شرکت

 تر است.یقو

های چندملیتی ( در یک رویکرد مفهومی به بررسی تاثیر ورود شرکت2012) 2آلسوبایی

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

گذار و اقدامات قضایی. نتایج تحقیق عبارتند از: هیات مدیره، تمرکز مالکیت، حمایت از سرمایه

های های چندملیتی آمریکایی اثرات محسوس و قابل توجهی بر ارتقای شیوهداد ورود شرکتنشان 

 های محلی کشور میزبان دارد. تحاکمیت شرکتی شرک

گذاری مستقیم ( به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر سرمایه2020) 3آپیاکوبی و همکاران

رداختند. نتایج نشان داد کشورهایی پ 2009-2018های خارجی در اقتصادهای غرب آفریقا طی سال

گذاری مستقیم تر سرمایهبیشگذاران دارند، قادر به جذب تر از منافع سرمایهکه درجه حمایت بیش

های اخلاقی بالا هستند )وجود هایی با ارزشخارجی هستند. همچنین اقتصادی که دارای شرکت

 بخشد. اری مستقیم خارجی را بهبود میگذمدیره مؤثر(، به طور قابل توجه ورود سرمایه هیئت
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و حاکمیت شرکتی در  ( به بررسی رابطه بین افشای سرمایه انسانی2022) 1رومرو و آرائو

ها در حال تطبیق پرداختند. نتایج نشان داد که شرکت 2007-2016های اسپانیایی طی دوره شرکت

دهنده تعهد هستند )روندی که نشانبا مقررات جدید و افشای داوطلبانه اطلاعات سرمایه انسانی 

ترکیب و عملکرد هیئت ها به نگرش مسئولانه نسبت به کارکنان و سهامداران است(. همچنین آن

دهند هایی از نظارت، کنترل و مشروعیت هستند که افشای سرمایه انسانی را ارتقا میمدیره مکانیسم

 کند.یی منافع بین مدیران و ذینفعان عمل میسوکننده برای همو مالکیت مدیریتی به عنوان تعدیل

خارجی و حاکمیت شرکتی  گذاری( به بررسی رابطه بین سرمایه2022) 2آگیه و همکاران

پرداختند. نتایج  GMMبا استفاده از روش  2009-2017های کشور آفریقایی طی سال 33داخلی در 

المللی، دهی بینحسابرسی و گزارشنشان داد در اقتصادهایی که با رعایت دقیق استانداردهای 

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

های تری دارند. همچنین نتایج نشان داد که اثربخشی مکانیسمگذاری خارجی بیشجذب سرمایه

 دهای موجود قرار گیرد.تواند تحت تأثیر نهاحاکمیت شرکتی در سطح کشور می

همراه ( در مطالعه خود برای کشور چین )شانگهای( نشان دادند که 2023) 3ژنگ و همکاران

های چندملیتی، کیفیت اطلاعات به طور قابل توجه در با آزادسازی مالی و فعالیت شرکت

بلی و با گذار خارجی قهای بدون سرمایههای داخلی بهبود یافته، به طوری که در شرکتشرکت

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

 گذاری مستقیم خارجی اثر حاکمیتی دارد. ه عبارت دیگر، سرمایهاست. ب

گذاری مستقیم تجارت و سرمایه ( به بررسی تاثیر گسترش1392) 4احمدی و حضار مقدم

 2002-2011 طی دوره GMMبا استفاده از روش  توسعهدرحالهای بر توسعه انسانی کشور خارجی
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گذاری مستقیم خارجی تأثیر مثبت آزادسازی تجاری و افزایش حجم سرمایه بیانگر. نتایج پرداختند

 . است توسعهدرحالانسانی در ایران و سایر کشورهای  بر شاخص توسعه

گذاری مستقیم ودن تجاری و سرمایه( به بررسی تاثیر درجه باز ب1392) 1طیبی و همکاران

آسیایی با استفاده از روش  توسعهدرحالشور ک 10گذاری داخلی و رشد اقتصادی خارجی بر سرمایه

GMM گذاری مستقیمسرمایه اقتصادی، پرداختند. نتایج نشان داد رشد 1980-2008های طی سال 

درجه  اما دارند، کشورها این داخلی یگذارسرمایه بر یدارمعنی و مثبت اثر مالی توسعه و خارجی

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

 حقایق آشکار شده  -3

های را با توجه به مولفه (GOVبستگی شاخص حاکمیت شرکتی )( وضعیت هم1نمودار )

منتخب  توسعهدرحال( در کشورهای FDIی )( و مالOPالملل یعنی درجه بازبودن تجاری )رقابت بین

 دهد. نشان می

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

 یمنبع: محاسبات تحقیق با استفاده از آمارهای بانک جهان

 
1. Tayebi et al.  
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بین درجه باز بودن تجاری و حاکمیت شرکتی رابطه مثبت تنگاتنگی برقرار است. همچنین 

شواهد آماری ارتباط مثبت تنگاتنگی بین تسهیل ورود و خروج سرمایه و حاکمیت شرکتی را در 

مستقیم خارجی در این  گذاریسرمایههای ورودی که درصد جریاناینرغم کند، علیتایید می

و زیر ( وضعیت مقادیر متوسط شاخص حاکمیت شرکتی 1جدول )کشورها نسبتا پایین است. 

 2014-2021طی دوره زمانی  توسعهدرحالهای آن طبق تعریف بانک جهانی برای کشورهای مولفه

سطح اعمال اصول حاکمیت شرکتی و اصول نظارت طور که مشهود است هماندهد. را نشان می

است. به طور کلی، عملکرد  53نسبتا پایین است، به طوری که به طور متوسط ن راگذاسرمایه

، خلاهای های سطوح شرکتیترین چالشدهد همچنان یکی از مهمنشان می توسعهدرحالکشورهای 

توان گفت حاکمیت شرکتی است، به طوری که میی قانونی در خصوص استقرار حاکمیت شرکت

نفعان، افشا و شفافیت، ها، توجه به حقوق ذیبا اهدافی چون اصلاح قواعد درون سازمانی شرکت

 مطلوب نیست. را ندارد و  توسعهدرحالجایگاه لازم و مناسبی در کشورهای 

 گذاران خردیه: میانگین وضعیت شاخص حمایت از سرما1جدول 

 

حمایت از 

 گذارانسرمایه

 خرد

سهولت 

اقدام 

 قضایی

شفافیت 

 شرکت

مسئولیت 

 مدیران
 افشا

مالکیت و 

 کنترل

حقوق 

 گذارانسرمایه

 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
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حمایت از 

 گذارانسرمایه

 خرد

سهولت 

اقدام 

 قضایی

شفافیت 

 شرکت

مسئولیت 

 مدیران
 افشا

مالکیت و 

 کنترل

حقوق 

 گذارانسرمایه

 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

 جهانیمنبع: آمارهای بانک 

 شناسی تحقیقروش -4

 تصریح مدل و معرفی متغیرها -4-1

اثر درجه باز بودن اقتصادی )تجاری و مالی( بر حاکمیت شرکتی داخلی  حاضر، مطالعه در

گیرد. همچنین با توجه به مورد آزمون قرار می 2014-2021های طی سال توسعهدرحالکشورهای 

ها، الگوهای ه انسانی به عنوان منبع مهم مزیت رقابتی شرکتبنیان و اهمیت سرمایظهور اقتصاد دانش
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 هتوسعدرحالکشورهای اند. رگرسیونی پانلی با توجه به مبانی نظری، به صورت زیر تصریح شده

 :1اندهای آماری انتخاب شدهمورد بررسی با توجه به ساختار همگن و در دسترس بودن داده
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 )  

 آن:که در 
 : تعریف متغیرهای الگو2جدول 

 منبع عملیاتیتعریف  نماینده متغیر

Corp 

Gov 
 کمیت شرکتیحا

گذاران خرد معرفی شده توسط بانک جهانی از شاخص جدید حمایت از سرمایه

این شاخص متشکل از سه مولفه بوده که عبارتند از: استفاده شد.  2014در سال 

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

OECD  2دات افشا...(، منافع، تعه از قبیل معاملات اشخاص وابسته، تعارض )

)استقلال هیات مدیره، تفکیک وظایف، حسابرسی و ...(  گستره مالکیت و کنترل

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

 بانک جهانی

FDI درصد از های خالص ورودی سرمایهجریان درجه باز بودن مالی( گذاری مستقیم خارجیGDP) یبانک جهان 

Trade 
درجه باز بودن 

 تجاری
 بانک جهانی GDPنسبت مجموع صادرات و واردات بر 

Human 
Capital 

کیفیت سرمایه 

 انسانی
 (HDIشاخص توسعه انسانی )

برنامه توسعه 

 سازمان ملل

Inter 

R&D 
 بانک جهانی GDPکل مخارج تحقیق و توسعه بر حسب درصد از  تحقیق و توسعه

Capital نسبت ارزش کل بازار سهام به  عالیت بازار سهامفGDP بانک جهانی 

Gov 

Size 
 بانک جهانی GDPنسبت مخارج دولت به  اندازه دولت

 های بانک جهانی و برنامه توسعه سازمان مللمنبع: شاخص

 
بارتند از: الجزایر، ایران، قطر، تاجیکستان، لبنان، قزاقستان، روسیه، اردن، مصر، عربستان، بحرین، . کشورهای منتخب ع1

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

 قرقیزستان، بولیوی، نیجریه، ونزوئلا. 
2. Extent of Shareholder Rights Index, Extent of Ownership and Control Index, Extent of Corporate 
Transparency Index 
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دهد. این پارامترها عمدتاً شامل را نشان می پژوهشآمار توصیفی متغیرهای ( 3)جدول 

ات مربوط به لاعهای مرکزی، نظیر میانگین و میانه و همچنین اطبوط به شاخصعات مرلااط

ترین شاخص مرکزی میانگین است که معیار است. مهم های پراکندگی نظیر انحرافشاخص

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

تر دهد بیشکه نشان میاست  87/53اکمیت شرکتی برابر با حمیانگین  ،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 آنادهمعیاری برای تعیین میزان پراکندگی د

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

دهد در میان متغیرهای بوده که نشان می 11/0و برای سرمایه انسانی برابر  56/65بازار سهام برابر 

 ترین میزان پراکندگی هستند. ترین و کمدارای بیشپژوهش، به ترتیب 

 وهش: آمار توصیفی متغیرهای پژ3جدول 

 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 درجه باز بودن تجاری

 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

 های تحقیق با استفاده از آمارهای بانک جهانیمنبع: یافته   

 الگوهاروش برآورد  -4-2

یافته تعمیم پانل پویا )گشتاور روش با استفاده از های رگرسیونی در این پژوهشالگو

GMM) افزار نرم وEviews10 پانل پویا آن است که با هایداده هایویژگی شوند. ازبرآورد می 

 صورت به پانل پویا الگوی کرد. شکل کلی را تفسیر متغیرها بین پویایی توانمی زمان واردکردن

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

عامل  vitعامل خطا مربوط به مقاطع و  μtوابسته،  بردار متغیر Yit متغیرهای مستقل، بردار  Xit که 

وابسته  متغیر پویای اثرات تعدیل ،GMMیافته روش گشتاورتعمیم است. tدر زمان  iخطای مقطع 

 ارد،راست قرار د طرف در باوقفه وابسته متغیر الگوی پانلی، در گیرد. هنگامی کهمی نظر در را

های حداقل مربعات دو ( و باید از روش1995، 1باند -سازگار نیست )آرلانو OLSبرآوردگر  دیگر

. کرد)آرلانو و باند( استفاده  GMMیافته ( یا گشتاورهای تعمیم2)اندرسون و هیسائو SLS2ای مرحله

 ضرایب برای بزرگ هایابزارها، واریانس انتخاب مشکل دلیل به است ممکن 2SLSبرآوردگر 

باند(  و )آرلانو GMMروش  نباشند. در نتیجه دارمعنی آماری لحاظ از برآوردها و دهد بدست

نمونه،  تورش کاهش طریق شده است، به طوری که این روش از پیشنهاد مشکل این حل برای

 دهد:می افزایش رارد برآوپایداری

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

را از الگو  μiمقاطع یا  اثرات تا بدین ترتیب بتوان شودمی گیریتفاضل به اقدام ابتدا یعنی،

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

متغیرهایی تحت عنوان متغیر  روش، این دیگر ه عبارتب شود.می استفاده کواریانس-واریانس

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

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

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

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

 برایلازم به ذکر است  .کندزا را به عنوان بهترین ابزار وارد مدل میکنند یعنی وقفه متغیر درونمی

وجود دارد:  آزمون دو ،GMMبر های مبنی در روش ی ابزاریصحت و اعتبار متغیرهااز  اطمینان

بستگی ابزارها با پسماند است. است. در این آزمون، فرض صفر بیانگر عدم هم 3آزمون سارگن اول،

 
1. Arrelano and Bonad 
2. Anderson and Hsiao 
3. Sargan Test 
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 اول مرتبهدر  پسماندها بستگیهم آزمونکند؛ دوم، 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)  لاو مرتبه

 نتایج تجربی و تحلیل آن -5

 باید است که از مانایی متغیرهای الگو، آنی رگرسیونی هاالگوبرآورد اولین گام برای

همه متغیرها در سطح اطمینان نشان داد که  1لین و چو -نتایج آزمون مانایی لوین .اطمینان حاصل شود

. نتایج برآورد الگوهای 2هستند )0I(جمعی درجه هماز عبارت دیگر، ه ب. هستند مانادرصد،  95

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

گذاری مستقیم های ورودی سرمایه( برآورد شده است، اثر جریانFDIه باز بودن مالی )که برای درج

است. یعنی،  دارمعنی، مثبت و نسبتا کوچک و توسعهدرحالخارجی بر حاکمیت شرکتی کشورهای 

کمک  توسعهدرحالتر استانداردهای حاکمیت شرکتی در کشورهای باز بودن مالی به انطباق بیش

کند تا حتی لی را تشویق میهای محدر این کشورها، شرکت FDIا رقابت بر سر جذب کند. زیرمی

ند. بنابراین مطابق پشتوانه نظری کنتری از حاکمیت شرکتی را اجرا تر و قویاستانداردهای بیش

 در این کشورهاست.  FDIاست. اگرچه ضریب برآوردی کوچک بوده که به دلیل سهم پایین جذب 

ی دارمعنی، نتایج نشان داد درجه باز بودن تجاری تاثیر محسوس و یونی دومدر الگوی رگرس

جا که گسترش دارد. از آنگذاران بر ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایه

لوژی، یا حتی شود که انتقال دانش و تکنووری میای مثبت بهرههروابط تجاری منجر به شوک

گذاری مستقیم خارجی در کشور میزبان را به همراه دارد، مطابق پشتوانه های ورود سرمایهجریان

حاکمیت شرکتی مثبت و  برهمچنین در هر دو الگوی برآودی، تاثیر سرمایه انسانی نظری است. 

نشانه پویایی و حرکت رو به جلو و به عنوان عامل  گذاری در سرمایه انسانیسرمایه ست.ا دارمعنی

های محلی با از سوی دیگر، در کنار تعاملات شرکتو شود، ها محسوب میمزیت رقابتی شرکت

 
1. Levin, Lin & Chu 

 ت. . با توجه به صفحات زیاد مقاله، نتایج مربوط به آزمون مانایی حذف شده اس2
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دهای محلی اقتصا سپشود. های چندملیتی، اثرات سرریز دانش و تکنولوژی نیز تقویت میشرکت

ها بویژه در سطح مدیران تشویق کتی و تنوع مهارتبه سمت بهبود استانداردهای حاکمیت شر

 خواهند شد. بنابراین با ادبیات تحقیق سازگاری دارد. 

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

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

 های پژوهشیافته: منبع

در هر دو الگوی رگرسیونی علاوه بر آن، ضریب برآوردی مخارج تحقیق و توسعه داخلی 

ه به افزایش روزافزون ، با توجبا وجود اینبدست آمد.  دارمعنیما غیر هرچند مثبت )البته کوچک(، ا

های های نوآورانه پویا را مد نظر قرار دهند. از طرفی، شرکتها باید استراتژیرقابت در بازار، شرکت

 
 مدل اول

 (گذاران خردباز بودن مالی و حمایت از سرمایه)

 ل دوممد

 (گذاران خردو حمایت از سرمایه تجاریباز بودن )

 مقدار ضریب نام متغیر
 tآماره 

(*SE) 
Prob. مقدار ضریب 

 tآماره 

(*SE) 
Prob. 

حمایت از 

 با وقفه گذارانسرمایه
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 --- --- --- باز بودن تجاری
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 
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بر به دلایل محدودیت منابع مالی و همچنین پرریسک و زمان توسعهدرحالمحلی در کشورهای 

وسعه داخلی، اقدام به خرید دهند تا بجای تحقیق و ت، غالبا ترجیح میR&Dای هبودن فعالیت

ند. از این رو، با ادبیات تحقیق کنهای خارجی های تعاملی با شرکتتکنولوژی خارجی یا سایر روش

 سازگاری دارد.  

ی بر دارمعنی تاثیر مثبت و کوچک و، نتایج نشان داد شاخص فعالیت بازار سهام علاوهبه 

جا که دارد. از آن توسعهدرحالگذاران خرد در کشورهای حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایه

ها است و همچنین های تامین مالی و بهبود نقدینگی برای شرکتتوسعه بازار سهام به معنی تنوع شیوه

اردهای حاکمیت شرکتی ها به سمت بهبود استاندبا توجه به نهادهای نظارتی بازار سرمایه، شرکت

لبته کوچک بودن ضریب برآوردی با توجه به ساختار بازار سرمایه در ا .ملزم و تشویق خواهند شد

بویژه نقش پررنگ دولت و عمق کم بازار سرمایه در این کشورها، با ادبیات  توسعهدرحالکشورهای 

 تحقیق سازگاری دارد. 

حمایت از  در مهم مولفه دیگری است که نقشدر نهایت، مدل اقتصاد سیاسی دولت 

 عملکرد، نوع به کند. مداخله دولت در اقتصاد از طریق مخارج دولت بستهگذاران ایفا میمایهسر

باشد. بدین ترتیب که اگر افزایش مخارج دولتی از نوع  داشته ناکارا یا کارا تواند تأثیرگذاریمی

گذاری یهوری سرماها که افزایش بهرهیت و ایجاد زیرساختمولد باشند از قبیل تعیین حقوق مالک

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

ها ارتقاء یابد. اما نتایج هر دو الگوی برآوردی نشان داد که مداخله دولت در گذاری شرکتسرمایه

بر حاکمیت شرکتی این کشورها دارد. این نتیجه با  دارمعنیمنفی و ، تاثیر توسعهدرحالاقتصادهای 

 ، سازگاری دارد. توسعهدرحالدولت در اقتصادهای  هایفعالیت و حجم توجه به ساختار

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 شدهFEش اثرات ثابت )الگوهای رگرسیونی با استفاده از رو
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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

 (FEبا استفاده از اثرات ثابت ) : برآورد الگوهای رگرسیونی5دول ج

 .هستند( SE)اد داخل پرانتز بیانگر انحراف معیار اعد*

 های پژوهشیافته: منبع

 گیری و پیشنهادهابحث و نتیجه -6

مقاله حاضر بررسی تاثیر درجه باز بودن اقتصادی )مالی و تجاری( و سرمایه انسانی بر هدف 

( GMMپویا ) با استفاده از روش پانل توسعهدرحالگذاران خرد در کشورهای حمایت از سرمایه

 
 مدل اول

 (گذاران خردباز بودن مالی و حمایت از سرمایه)

 مدل دوم

 (گذاران خردو حمایت از سرمایه 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 
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الملل های رقابت بیناست. نتایج الگوهای برآورد نشان دادند مولفه 2014-2021طی دوره زمانی 

تر استانداردهای حاکمیت رجه باز بودن تجاری و تسهیل ورود و خروج سرمایه به انطباق بیشیعنی د

تر است. به ری قویکند. البته اثر درجه باز بودن تجاکمک می توسعهدرحالشرکتی در کشورهای 

 قرارگرفتن مستقیم یا غیر مستقیم در بازارهای خارجی، تحلیل کردتوان استدلال عبارت دیگر، می

دهد. گذاران و بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر میها را به نفع سرمایهفایده شرکت-هزینه

ازی و رقابت خارجی قرار سهای حاکمیت شرکتی داخلی تحت تأثیر مقیاس جهانییعنی، سیستم

 2انهای چن و همکار. این نتیجه با یافتهکرد 1توان صادراتدارند و حاکمیت شرکتی خوب را می

( مطابقت دارد. همچنین نتایج نشان داد کیفیت سرمایه انسانی 2022) 3( و چانگ و همکاران2022)

ی حاکمیت شرکتی داخلی ها، سبب بهبود استانداردهابه عنوان عامل مهم مزیت رقابتی شرکت

شود. زیرا استراتژی رواج سرمایه انسانی تخصصی منجر به سوق دادن شرکت به سمت ترتیبات می

کننده برای نهادی جدید و تقویت سلسله مراتب افقی شده، به طوری که به عنوان عامل تعدیل

( 2020ای لاجیلی و همکاران )هکند. این نتیجه با یافتهنفعان عمل میسویی منافع بین مدیران و ذیهم

مطابقت دارد. مخارج تحقیق و توسعه داخلی، تاثیر مثبت کوچک بر کیفیت حاکمیت شرکتی 

که مخارج اما با توجه به این دار نیست،معنیدارد. البته ضریب برآوردی  توسعهدرحالکشورهای 

ل عوامل را بهبود وری کها محسوب شده که بهرهگذاری شرکتتحقیق و توسعه نوعی سرمایه

د. ها قرار داربخشیده است و ارتقای ارزش بازار را در پی دارد، بنابراین مورد توجه مدیران شرکت

( مطابقت دارد. توسعه بازار سرمایه در کشورهای 2019) 4های ژیا و همکاراناین نتیجه با یافته

اکمیت شرکتی داخلی را بهبود استانداردهای ح دارمعنیمولفه دیگر است که به طور  توسعهدرحال

تسهیم ریسک  ها به ابزارهای متنوع تامین مالی بلندمدت وبخشد. زیرا از یک سو، دستیابی شرکتمی

ها و اجتناب از مدیریت سود شده و از سوی دیگر به دلیل منجر به توزیع کاراتر منابع در سطح بنگاه
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نمایندگی بین مدیران و  مسئلهسرمایه، در نتیجه توجه به سیستم نظارتی و افشای اطلاعاتی در بازار 

( مطابقت دارد. 2008) 1های حق و همکارانیابد. این نتیجه با یافتهگذاران خرد کاهش میسرمایه

 به بسته کند کهگذاران ایفا میحمایت از سرمایه در مهم سرانجام، مداخله دولت در اقتصاد نقش

چه سهم مخارج دولتی از نوع د. چنانباش داشته ناکارا یا راکا تواند تأثیرگذاریمی عملکرد، نوع

گذاری خصوصی وری سرمایهها که افزایش بهرهمولد مانند تعیین حقوق مالکیت و ایجاد زیرساخت

گذاری خصوصی ها جهت سرمایهشود تا انگیزه شرکترا در پی دارد، افزایش یابد، سبب می

گذاری تنظیم شده و کارایی سرمایه طلبانه مدیران نیزفرصتافزایش یابد. بدین ترتیب، رفتارهای 

یابد. اما در این مطالعه، ضریب برآوردی اندازه دولت بر حمایت از ها ارتقاء میشرکت

دولت در  فعالیت و ترکیب بوده که با توجه به واقعیت ساختار دارمعنیگذاران خرد، منفی و سرمایه

( 2020) 3( و پیوسن2012) 2و همکاران یسوارهای بوبوده و با یافته، سازگار توسعهدرحالاقتصادهای 

 مطابقت دارد. 

در مجموع، با توجه به نتایج بدست آمده، گسترش روابط تجاری و تسهیل ورود و خروج 

های ه و بدین ترتیب، شرکتکردتر گذاران خارجی جذابسرمایه، این کشورها را برای سرمایه

های خارجی به سمت ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی و حمایت رکتداخلی برای رقابت با ش

های حاکمیت شرکتی داخلی تحت تأثیر شوند. به عبارت دیگر، سیستمان تشویق میگذاراز سرمایه

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

های محلی دارد و استانداردهای حاکمیت شرکتی چند مزایایی برای شرکتالمللی، هر رقابت بین

از  دیکه با کند جادیا توسعهدرحالهایی برای کشورهای بخشد اما ممکن است چالشرا بهبود می

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

مدت را بر پایداری بلندمدت اولویت دهند. ران ممکن است منافع کوتاه، مدیگسترش روابط تجاری

 
1. Haque et al. 
2. Borisova et al. 
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ممکن است نتواند با  توسعهدرحالنظارتی ضعیف در کشورهای  هایمکانیزم از سوی دیگر،

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

ای تحقیقات آتی مورد استفاده قرار گیرد. تواند برها میی این چالش. بررسحاکمیت را فراهم کند

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

نفعان انکارناپذیر است سویی منافع بین مدیران و ذیکننده برای همشرکتی و به عنوان عامل تعدیل

کند. المللی حمایت مییریت منابع انسانی در سطوح بینهای استراتژیک مداز سیاستکه این نتیجه 

گذاران خرد، محیط بازار سهام را با ها بایستی در راستای حمایت از سرمایهعلاوه بر آن، دولت

گذاران خارجی را افزایش های نهادی قوی بهبود بخشند تا از این طریق، اعتماد سرمایهزیرساخت

های فرامرزی در اقتصادهای میزبان را فراهم گذاریزایش سرمایهاف های لازم برایو انگیزهداده 

 .کنند
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