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 چكیده

. باشدیم یبا استفاده از کانال توسعه مال یهسرما یلو تشک یشرکت یتحاکم ینارتباط ب یمطالعه بررس ینهدف ا

نامشخص  یهسرما یلبر تشک یمبصورت مستق یشرکت یتحاکم یرتاث یدانجام شده مشخص گرد یها یمطابق بررس

اثرگذار باشد که  یهسرما یلتواند بر تشک یم یاز کانال توسعه مال یشرکت یتداده ها نشان داد حاکم یاست. بررس

متفاوت کشورها در جذب  یافتگیمختلف، متفاوت است و علت آن سطح توسعه  یکشورها در یاثرگذار ینالبته ا

 رمایهاز س یتکشور که حما 67کشور که شامل  98 یمطالعه از داده ها ینباشد. در ا یگذار م یهو سرما یهسرما

در قالب  2005-2020 یسالها یاست ط یفگذار در آنها ضع یهاز سرما یتکشور که حما 31و  یدر آنها قو گذار

که در سطح  ییدر کشورها یشرکت یتها نشان داد که حاکم یبررس یجاستفاده شده است. نتا Panel-GMM روش

 یشرکت یتدارد و بهبود حاکم یهسرما یلبر تشک رمثبت و معنادا یرگذار قرار دادند تاث یهاز سرما یتاز حما یینیپا

گذار معنادار  یهاز سرما یتحما یبا سطح بالا یکشورها یرابطه برا نیگردد. اما ا یم یهسرما یلموجب بهبود تشک

 یزانم یداشته ول یهسرما یلمثبت و معنادار بر تشک یردر هر دو گروه کشورها تاث یتوسعه مال یننبوده است. همچن

 یدر ابعاد جزئ یتوسعه مال یبررس یجنتا ینبوده است. همچن یشترب یف،ضع یتحمای با آن در کشورها یاریرگذتاث

 یریتاث ،نهادها یاما توسعه مال ی گردد؛در کشورها م یهسرما یلبازارها موجب بهبود تشک یتوسعه مال ،تر نشان داد

 .ندارد یهسرما یلبر بهبود تشک

 .گذارتوسعه مالی، حاکمیت شرکتی، تشکیل سرمایه، حمایت از سرمایه های كلیدی:واژه

 

 15/09/1401تاریخ پذیرش:        22/08/1401تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

های علمی و محافل های بزرگ، نشستها در شرکتشرکتی، در حال تبدیل به جریان اصلی بحثموضوع حاکمیت 

در جریان بحران  .شده استافزایش علاقه به حاکمیت شرکتی  عاملدو رویداد  .در سراسر جهان است اقتصادی

نقص در حاکمیت  ها بر کل اقتصادها تاثیر گذاشت ودر روسیه، آسیا و برزیل، رفتار شرکت 1998مالی سال 

ها توسط فقط سه سال بعد اعتماد به شرکت .شرکتی، ثبات سیستم مالی جهانی را در معرض خطر قرار داد

، شدت گرفت که موجب بعضی از بزرگترین آوردهایی که حاکمیت شرکتی در ایالات متحده و اروپا بوجود رسوایی

ای جاافتاده شد، که اقتصاددانان، شرکتی واژهمیتهای تاریخ شد. پس از آن، نه تنها اصطلاح حاکورشکستگی

شرکتهای بزرگ و سیاستگذاران در همه جا به تشخیص عواقب اقتصاد کلان بالقوه حاکمیت شرکتی ضعیف 

هایی از دلایل ساختاری هستند که چرا حاکمیت شرکتی برای توسعه اما رسواییها و بحرانها، تنها نشانه .پرداختند

 (.2003 و همکاران، یشتر اهمیت دارد )بختاقتصادی و رفاه ب

گذاری خصوصی و مبتنی بر بازار در حال حاضر برای اکثر اقتصادها بسیار مهمتر از آن است که فرآیند سرمایه

ها و نقش با افزایش اندازه شرکت .گرفت و این فرایند تحت تأثیر حاکمیت شرکتی بهتر استمورد استفاده قرار می

ای تبدیل به یک گام از سوی مالکین طور فزایندهگذاران نهادی، جریان سرمایه بهو رشد سرمایههای مالی واسطه

در همین زمان، تخصیص سرمایه نیز پیچیده تر شده است، زیرا انتخابهای سرمایه گذاری با باز شدن  .شده است

اختاری، از جمله کاهش قیمت ها و آزاد سازی بازارهای مالی و واقعی گسترش یافته است و به عنوان اصلاحات س

و افزایش رقابت، شرکت ها را بیشتر در معرض خطرات نیروهای بازار قرار داده است. این تحولات نظارت بر استفاده 

 .دهدهای پیچیده ای افزایش داده است، و نیاز به حاکمیت شرکتی خوب را افزایش میاز سرمایه را به روش

اولین مجموعه  .شوندمیآنها به دو دسته تقسیم  .ای متفاوت استطور گستردهتعاریف حاکمیت شرکتی به 

ها، از لحاظ اقدامات مانند عملکرد، یعنی رفتار واقعی شرکت :تعاریف مربوط به مجموعه ای از الگوهای رفتاری است

یعنی : شودط میمجموعه دوم به چارچوب هنجاری مربو .کارایی، رشد، ساختار مالی، و رفتار سهامداران است

کنند، با قوانینی که از منابع مانند سیستم حقوقی، سیستم قضایی، بازارهای قوانینی که شرکتها در آن کار می

 .آیدمالی و عوامل )کار( بازار می

این مسائل مربوط به  .برای مطالعه کشورها یا شرکتی در یک کشور، اولین نوع تعریف انتخاب منطقی است

مدیره، نقش اجباری در تعیین عملکرد شرکت، رابطه بین سیاستهای کار و عملکرد شرکت و تچگونگی کار هیئ

تر است. این بررسی چگونگی ای، نوع دوم تعریف منطقیبرای مطالعات مقایسه .گیردنقش سهامداران را در نظر می

 ان تأثیر می گذارد.گذاران و دیگرها، سرمایهتفاوت در چارچوب هنجاری را بر الگوهای رفتاری شرکت

-جمعی در میان سرمایه مسایلتوان گسترش داد تا تعریف حاکمیت شرکتی را به عنوان حل این تعریف را می

تعریف  .مورد توجه قرار دهند ف،های مختلهای شرکتگذاران پراکنده و مصالحه تضاد منافع بین صاحبان دارایی

ها هنگامی هایی است که شرکتعنوان مجموعه ای از مکانیزمتا حدودی گسترده تر، تعریف حاکمیت شرکتها به 

 .کنندشوند، کار میکه مالکیت از مدیریت جدا می
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با توجه به این تعریف وسیع، هدف چارچوب حاکمیت شرکتی خوب، به حداکثر رساندن مشارکت شرکت ها 

شامل رابطه بین سهامداران،  تحت این تعریف، حاکمیت شرکتی .در کل اقتصاد، یعنی شامل همه ذینفعان است

؛ اعتباردهندگان و شرکت ها می شود؛ بین بازارهای مالی، موسسات و شرکت ها، و بین کارمندان و شرکت ها

 .حاکمیت شرکتی همچنین موضوع مسؤولیت اجتماعی شرکتی را شامل می شود

لی که قبلا ذکر شد، افزایش یکی از دلای چرا اخیرا حاکمیت شرکتی توجه زیادی را به خود جلب نموده است؟

ها تنها نشان از تعدادی از دلایل ساختاری ها و بحرانهمانطور که اشاره شد، رسوایی .است های مالیرسوایی و بحران

تر شده است و یک مسئله مهم در بسیاری از کشورها شرکتی برای توسعه اقتصادی مهماست که چرا حاکمیت

گذاری خصوصی و مبتنی بر بازار که مبتنی بر حاکمیت شرکتی خوب است، در حال حاضر اولا، روند سرمایه .است

سازی مسائل حاکمیت خصوصی .گرفتبرای اکثر اقتصادها بسیار مهمتر از آن است که مورد استفاده قرار می

ها به دنبال بازارهای سرمایه و شرکت .هایی که قبلا در دست دولت بود، افزایش داده استشرکتی را در بخش

دوم، با توجه به  .اندهای پذیرفته شده در بورس تبدیل کردهبازارهای عمومی رفته اند، و شراکتها خود را به شرکت

به ویژه  -پیشرفت تکنولوژیکی، آزادسازی و باز شدن بازارهای مالی، آزادسازی تجارت و سایر اصلاحات ساختاری

تخصیص سرمایه در داخل و بین کشورها را پیچیده  -محدودیت ها در محصولات و مالکیتها و حذف کاهش قیمت

تر کرده است، و از اینرو نظارت بر استفاده از سرمایه را سخت تر کرده است. سوم، تجهیز سرمایه به طور فزاینده 

های مالی، اهمیت بیشتری  با توجه به افزایش اندازه شرکت ها و نقش رو به رشد واسطه ؛ای در حال افزایش است

نقش سرمایه گذاران نهادی در بسیاری از کشورها رو به رشد است. این مسایل ضرورت داشتن  .پیدا می کند

 .استانداردهای حاکمیت شرکتی خوب را ایجاد کرده است

رتیبات ت .های رفع محدودیت و اصلاحات، چشم انداز مالی محلی و جهانی را تغییر داده استچهارم، برنامه

بلندمدت حاکمیت شرکتی با تسهیلات سازمانی جدید جایگزین شده اند، اما در عین حال، عدم انطباق ها و شکاف 

پنجم، یکپارچگی مالی بین المللی افزایش یافته و جریان تجارت و سرمایه گذاری در حال  .ها بوجود آمده است

به عنوان مثال، سرمایه  .حاکمیت شرکتی شده است این امر منجر به بسیاری از مسائل مرزی در .افزایش است

 .گذاری های بین المللی افزایش یافته است، که نتیجه آن حاکمیت شرکتی است

؛  1997)لوین، در دهه گذشته، اهمیت سیستم مالی برای رشد و کاهش فقر به وضوح مشخص شده است 

شود، ارتباط بین آن کشور و لی اندازه گیری میتقریبا صرفنظر از اینکه چگونه توسعه ما(. 2001بانک جهانی، 

تعداد زیادی از شواهد در طول چند سال گذشته جمع آوری  .سطح تولید ناخالص داخلی و درامد سرانه وجود دارد

به این معنی که کشورهای بهتر دارای سیستم های مالی بزرگتر : شده اند تا نشان دهند که رابطه علیت وجود دارد

  (.)هرچند که نقش مهمی دارد هستندد سریعتر و همچنین رش

مهمتر از آن برای تجزیه و تحلیل حاکمیت شرکتی، هم توسعه سیستم بانکی و هم توسعه بازار مالی  به رشد  

طور طبیعی بانک ها و بازار اوراق بهادار در عملکرد خود مکمل هستند، هرچند بازارها به .کنداقتصادی کمک می

ها از دیدگاه مالی حمایت طور کلی، یافتهبه .نندکهای پذیرفته شده در بورس ایفا مینقش بیشتری را برای شرکت

به این معنی نیست که نهادهای مالی یا بازارهای مالی مهم نیستند؛ به طور خاص، برای هر مدل رگرسیون  .کندمی
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رشد که با افزودن متغیرهای مختلف توسعه بازار سهام نسبت به توسعه سیستم بانکی انتخاب شود، نتایج سازگار 

های ساختار بخش مالی تاثیری بر رشد اقتصادی ندارند )دمیرگوس کانت و لوین، کدام از این شاخصچهی .است

(. به منظور عملکرد خوب، موسسات مالی و بازارهای مالی به نوبه خود، نیاز به برخی از مبانی، از جمله 2001

 .حکمرانی خوب است

ای بر تشکیل سرمایه شرکتی بطور قابل ملاحظهکه حاکمیتشود فرضیه اصلی تحقیق بدین صورت مطرح می

ساختار مقاله بدین گذاران ضعیف است، بسیار قوی است. گذارد. این رابطه در کشورهایی که حمایت سرمایهاثر می

شناسی پژوهش پیشینة پژوهش، در قسمت سوم روشمبانی نظری و صورت است که پس از مقدمه، در قسمت دوم 

های پژوهش و در قسمت پنجم شود، در قسمت چهارم یافتهون مدل تجربی بیان میهمراه با طراحی و آزم

 گیری و پیشنهادها بیان خواهد شد.نتیجه
 

 مبانی نظری -2

 حاكمیت شركتی -2-1

نیست، بلکه تعداد انگشت شماری از محققان و مفهوم حاکمیت شرکتی، عبارتی است که چندان برای همه 

های ها در شرکتکنند، و در حال حاضر در حال تبدیل به یک نگرانی و جریان اصلی بحثدرک میآنرا سهامداران 

ای طور گستردهتعاریف حاکمیت شرکتی به. های علمی و محافل سیاسی در سراسر جهان استبزرگ، نشست

 :تعاریف مربوط به مجموعه ای از الگوهای رفتاری است بخش ازاولین  .ته تقسیم شوندآنها به دو دس .متفاوت است

مانند عملکرد، کارایی، رشد، ساختار مالی، و رفتار سهامداران و سایر  یها، از لحاظ اقداماتیعنی رفتار واقعی شرکت

کنند، ها در آن کار میه شرکتیعنی قوانینی ک: شودمجموعه دوم به چارچوب هنجاری مربوط می .سهامداران است

 .کار( می آیدنیروی مانند سیستم حقوقی، سیستم قضایی، بازارهای مالی و عوامل )دیگر ا قوانینی که از منابع ی

تمرکز بر این خواهد بود که سرمایه گذاران بدون اطلاعات نهانی چگونه از خودشان در  تعریف دقیق تر در

این شامل محافظت از حق اقلیت و قدرت حقوق  .دارندگان اطلاعات نهانی محافظت کنندمقابل سوءاستفاده 

همچنین می تواند  .است، که در قوانین وثیقه و ورشکستگی منعکس شده استدارندگان اوراق بدهی بدهکار 

ه تعریف این تعریف نزدیک ب .باشد آنشامل مسائلی نظیر ترکیب و حقوق مدیران اجرایی و توانایی پیگیری 

کنندگان منابع هایی که تامینروش شامل حاکمیت شرکت"آندری شلیفر و رابرت ویشنی است:  ی چوناقتصاددانان

 .(1997) "کنندگذاری تضمین میها خود را برای دریافت بازده سرمایهمالی شرکت

ر میان سرمایه حل مسئله دیک روش توان گسترش داد تا حاکمیت شرکتی را به عنوان این تعریف را می

تعریف تا  .ادمورد توجه قرار د ،های مختلفگذاران پراکنده و مصالحه تضاد منافع بین صاحبان دارایی شرکت

به عنوان مجموعه ای از مکانیزم هایی است که شرکت ها هنگامی  یحدودی گسترده تر، تعریف حاکمیت شرکت

زدیک به تعریف استفاده شده توسط سر آدریان کادبوری، این ن .کنندکه مالکیت از مدیریت جدا می شوند، کار می

توسط آن ها حاکمیت شرکتی سیستمی است که شرکت"است:  ستاندر انگل یرئیس کمیته مالی حاکمیت شرکت

 ، مقدمه( . 1992)کمیته کادبری،  "دنشوهدایت و کنترل می
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سود توسط شرکت  برای افزایشا هبه عنوان مجموعه پیچیده ای از محدودیتمی توان شرکتی را  حاکمیت

ها و تخصیص آن در بین این به ارزش افزوده شرکت .تعیین شده تعریف کرددر جریان روابط و قراردادهای 

  .سهامدارانی که با شرکت ارتباط دارند، اشاره دارد

کل با توجه به این تعریف وسیع، هدف حاکمیت شرکتی خوب، به حداکثر رساندن مشارکت شرکت ها در 

 یا ، حاکمیت شرکتی شامل رابطه بین سهامدارانبر این اساس .اقتصاد، یعنی شامل همه ذینفعان است

  .می شود اعتباردهندگان و شرکت ها بین بازارهای مالی، و شرکت ها، و بین کارمندان و شرکت ها

 

 توسعه مالی -2-2

دانست. در واقع تلاش اصلی همه کشورها  بدون تردید توسعه اقتصادی را می توان آرمان تمام جوامع انسانی

رسیدن به این آرمان و گام برداشتن در مسیری است که حاصل ان رفاه روزافزون افراد جامعه است. در میان خیل 

انبوه ذهن های پرتوانی که به این موضوع پرداختند، حجم عظیمی از مطالعات وجود دارد که نشان داده اند نظام 

 رتبط با آن نقش مهم و بر جسته ای در فراهم آوردن بستر مناسب توسعه اقتصادی دارد.مالی و مولفه های م

هر چند که تاکید بر اهمیت بخش مالی و نقش آن در توسعه اقتصادی سابقه تاریخی دارد اما تا چند دهه 

ات پیشگام افرادی پیش، این پیوند به خوبی درک نشده بود و اقتصاددانان از این مهم غافل بودند. بدنبال مطالع

همچون مک کینون و شاو، به تدریج اهمیت نفش نظام مالی اشکار گردید و این درک بوجود آمد که بدون سرمایه 

و پول برداشتن گام های اصولی خیالی باطل است و برداشتن گام های اساسی در این مسیر صعب العبور مستلزم 

 داشتن مبانی نظری و تجربی مرتبط است.

مک کینون و شاو اقدام به بسط مدلهایی از توسعه اقتصادی نمودند که در آنها توسعه مالی  1973در سال 

 نرخ رشد اقتصادی را تشدید می کرد. مک کینون بر انضباط مالی به عنوان پیش شرط آزادسازی موفق تاکید دارد.

دی و کاهش فقر وجود داشته بحث قابل توجهی در میان اقتصاددانان در مورد نقش توسعه مالی در رشد اقتصا

-دهد که امور مالی نقش محوری در توسعه اجتماعیاست، اما تعادل استدلال نظری و شواهد تجربی نشان می

قتصادهایی با سطوح بالاتر توسعه مالی سریعتر رشد می کنند و کاهش ا (.2005، 1997اقتصادی دارد ]لوین )

بخش مفهوم توسعه مالی را معرفی می کند و مروری کوتاه بر  این .سریعتری در سطح فقر را تجربه می کنند

 .ادبیات مربوط به ارتباط بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و کاهش فقر ارائه می دهد

در یک سطح گسترده تر، توسعه مالی را می توان به عنوان بهبود کیفیت پنج عملکرد کلیدی مالی تعریف 

ر مورد سرمایه گذاری های احتمالی و تخصیص سرمایه بر اساس این ارزیابی ( تولید و پردازش اطلاعات د1کرد: )

تسهیل تجارت، تنوع ( 3.  )نظارت بر افراد و شرکتها و اعمال حاکمیت شرکتی پس از تخصیص سرمایه( 2)  .ها

. ی مالی( تسهیل مبادله کالاها، خدمات و ابزارها5و ) .( بسیج و ادغام پس انداز4بخشیدن و مدیریت ریسک.  )

اگرچه . مؤسسات مالی و بازارها در سراسر جهان به میزان قابل توجهی در ارائه این خدمات کلیدی متفاوت هستند

کند، های اطلاعات، قراردادها و معاملات تمرکز میهای مالی در کاهش هزینهاین مقاله گاهی اوقات بر نقش سیستم
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کند و بر عملکردهای کلیدی ارائه شده توسط سیستم الی اتخاذ میتری از امور ماما در درجه اول دیدگاه گسترده

 .کندمالی برای کل اقتصاد تأکید می
 

 تشكیل سرمایه  -2-3

تشکیل سرمایه مفهومی است که در اقتصاد کلان، حساب های ملی و اقتصاد مالی استفاده می شود. گاهی اوقات 

این یک مفهوم آماری خاص است  :رت قابل تعریف استبه سه صو .در حساب های شرکتی نیز استفاده می شود

که به عنوان سرمایه گذاری خالص نیز شناخته می شود و در آمار حساب های ملی، اقتصاد سنجی و اقتصاد کلان 

از این نظر، به معیاری از اضافات خالص به موجودی سرمایه )فیزیکی( یک کشور )یا یک بخش  .استفاده می شود

بازه زمانی حسابداری اشاره دارد، یا معیاری از مقداری است که کل موجودی سرمایه فیزیکی در  اقتصادی( در یک

طی آن افزایش یافته است. یک دوره حسابداری برای رسیدن به این معیار، از اصول ارزش گذاری استاندارد استفاده 

تشکیل سرمایه استفاده می شود  می شود. همچنین در تئوری اقتصادی به عنوان یک اصطلاح عمومی مدرن برای

که به کل »ذخیره سرمایه« تشکیل شده یا رشد کل این موجودی سرمایه اشاره دارد. در مفهومی بسیار گسترده 

تر یا مبهم تر، اصطلاح »تشکیل سرمایه« در زمان های اخیر در اقتصاد مالی برای اشاره به محرک های پس انداز، 

الی، استقراض عمومی، توسعه بازارهای سرمایه، خصوصی سازی مؤسسات مالی تأسیس مؤسسات مالی، اقدامات م

به کار رفته است. توسعه بازارهای ثانویه در این کاربرد، به هر روشی برای افزایش میزان سرمایه در اختیار یا تحت 

بنابراین،  .می شودکنترل خود یا هر روشی در استفاده یا بسیج منابع سرمایه برای مقاصد سرمایه گذاری اطلاق 

این معنای  .گذاری« شکل بگیردهای مختلف به معنای »در کنار هم برای اهداف سرمایهتواند به روشسرمایه می

در  .گسترده نه به مفهوم اندازه گیری آماری و نه به درک کلاسیک این مفهوم در تئوری اقتصادی مربوط می شود

سرچشمه گرفت که با رشد سریع بخش مالی  2000و  1990های هعوض، رشد اقتصادی مبتنی بر اعتبار طی ده

 .های اقتصادی همراه بودو در نتیجه افزایش استفاده از اصطلاحات مالی در بحث
 

 حمایت از سرمایه گذاران -2-4

موسسات، ها و گذاران باید برای رسیدگی به بحران، ارائه نادرست توسط واسطههای حمایت از سرمایهمکانیسم

ای وجود داشته باشد. این شامل پرونده پاسخگویی در صورت کلاهبرداری، تجارت داخلی و همکاری بین حوزه

)مشتری خود را بشناسید( است تا اطمینان حاصل شود که پولی که به محصولات وارد می  KYC های سختگیرانه

رمایه گذاران در بلندمدت کمک می کند. رتبه شود تمیز است و منشا مشکوکی ندارد. همه اینها به حفظ علاقه س

بندی اعتباری برای پذیرش های فرامرزی و انتشار اوراق قرضه شرکتی منطقه ای برای توسعه علاقه سرمایه گذار 

ضروری است. این ممکن است به فیلتر کردن شرکت هایی با حاکمیت مشکوک و افشای مشکوک کمک کند. یک 

حافظت از کسانی که اعتبارات فرامرزی ارائه می کنند، درست مانند ضمانت اعتباری سیستم تضمین اعتبار برای م

هند برای بانک ها، ممکن است با محافظت از وام دهندگان در برابر نکول احتمالی، وام دهی منطقه ای را تقویت 

ی در بسیاری از تقویت حاکمیت شرکتی، افشای مالی و هنجارهای مالیاتی: استانداردهای حاکمیت شرکت .کند
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شرکت های محلی باعث نگرانی است. هنجارهای اساسی مربوط به ترکیب هیئت مدیره )از جمله مدیران مستقل(، 

حفظ حد نصاب حضور، برگزاری جلسات منظم سهامداران، هیئت مدیره و کمیته، افشای دوره ای مالی، استخدام 

مجاز طفره می روند. این امر باعث کاهش اعتماد سرمایه حسابرسان خارجی و غیره گاهی اوقات از طریق خلاءهای 

 گذاران می شود که برای شرکت ضرر است.

بازارهای مالی جهانی انگیزه سیاسی و اقتصادی برای بهبودهای گسترده در حمایت از سرمایه گذاران فراهم 

سازند که از هایی مرتبط میدگاهمی کند. بسیاری از شواهد بازارهای مالی سالم را با وجود قوانین، مقررات و دا

کنند که در غیر این صورت بدون مجازات سود وجدان محافظت میسهامداران و طلبکاران در برابر افراد خودی بی

گذاران برای کند و به سرمایهرسد تدابیر جامع رفتار شرکتی مسئولانه را تقویت میبه نظر می .برندرا از بین می

این به نوبه خود ارزش گذاری شرکت ها را افزایش می دهد و سرمایه  .کندعتبار اعتماد میکسب سهام و افزایش ا

از مقاومت در برابر تغییر  -اما به نظر می رسد تعدادی از عوامل  .را برای فرصت های توسعه سودآور فراهم می کند

نبردهای چند صد ساله بین توسط منافع خاص گرفته تا اختلافات پیچیده در رویه های حقوقی که ریشه در 

وجود دارد که برخی از کشورها را از برداشت ثمرات بازارهای مالی به خوبی  -پادشاهان و صاحبان املاک دارد 

 مدیریت می کند.

 

 چارچوب نظری -2-5

تواند بر رفتار شرکتها در زمان شوکهای اقتصادی تأثیر بگذارد و در حقیقت موجب کیفیت حاکمیت شرکتی می

در طول بحران مالی آسیای شرقی، بازده تجمعی  .شود هاز نارضایتی مالی و تاثیرات اقتصادی در این کشوربرو

درصد کمتر  20تا  10سهام شرکتهایی که مدیران آنها دارای کنترل بالا بودند، اما مالکیت مستقیم کمی داشتند، 

تواند نقش دهد که حاکمیت شرکتی مینشان میموضوع این  .(Lemmon and Lins ،2003) از سایر شرکتها بود

کنندگان شرکتها برای از بین بردن حقوق تارهای فردی شرکتها، به ویژه انگیزه های کنترلمهمی در تعیین رف

 .سهامداران اقلیت داشته باشد

دهد که بازدهی مطالعه عملکرد سهام شرکتهای پذیرفته شده از اندونزی، کره، مالزی، فیلیپین و تایلند نشان می

(. Mitton 2002) استفاده از شش حسابرس بزرگ( بالاتر است. سهام در شرکت هایی با کیفیت بهتر گزارشگری )با

شواهد نشان می دهد که حاکمیت شرکتی به عملکرد شرکت در طول بحران مالی کمک می کند. شواهد در سطح 

نیز وجود دارد که نهادهای قانونی ضعیف برای حاکمیت شرکتی عوامل کلیدی در تشدید کاهش قیمت  یکشور

در کشورهایی که محافظت از  .( بودند2000)جانسون و دیگران  1997ن مالی آسیا در سال سهام در دوره بحرا

سرمایه گذاران ضعیف تر است، جریان های خالص سرمایه بیشتر به رویدادهای منفی حساس هستند که بر اعتماد 

مالکیت افزایش ریسک سلب  دوران سخت،در چنین کشورهایی، در طول  .گذاردسرمایه گذاران تاثیر منفی می

تر است و به این ترتیب کشور بیشتر شاهد سقوط قیمت ارز و یابد، زیرا بازده مورد انتظار سرمایه گذاری پایینمی

 .به طور کلی، سیستم کارآمد مالی و حقوقی می تواند به کاهش نوسانات مالی کمک کند .باشدسهام می
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می تواند اثرات اقتصادی در سطح کشور داشته اکمیت شرکتی در شرکت های خصوصی حدیدگاهی که ضعف 

ضعف حاکمیت شرکتی، بحران مالی را در این کشورها ایجاد  .باشد، محدود به کشورهای در حال توسعه نیست

مشخص است که کمبود حاکمیت شرکتی، زمینه بروز کاهش ارزش شرکتها حتی در کشورهای اما نکرده است، 

توانند منعکس کننده تاثیرات اقتصادی تیب، ضوابط حاکمیت شرکتی ضعیف می. به همین ترباشدتوسعه یافته می

 .بر اقتصاد هر کشور باشند

ی از کانال ها این است که . یکتواند بر عملکرد بازارهای مالی کشورها اثر بگذاردحاکمیت شرکتی ضعیف می 

شود، به دلیل هنگامی که از شفافیت ضعیف حمایت می .دهدضعف حاکمیت شرکتی، نوسانات مالی را افزایش می

در کمبود شفافیت و اینکه کنترل کنندگان )سهامداران عمده( که بر عملکرد و چشم انداز شرکت ها تاثیر دارند، 

سرمایه گذاران و تحلیل گران توانایی تجزیه و تحلیل بنگاه ها )زیرا هزینه جمع آوری اطلاعات بسیار زیاد آنصورت 

گذاران کنترلی ممکن است، اقدام به دادوستد با ، سرمایهشفافیتد. در شرایط ضعف در ندارنت( و انگیزه آن را اس

منجر به حرکت  ترضعیفشواهدی وجود دارد که شفافیت  .اطلاعاتی نمایند که هنوز برای عموم منتشر نشده است

مطالعه  .(Morck ،Young ،Yu 2000) همزمان قیمت سهام شده و نقش کشف قیمت بازار سهام را محدود می کند

 ،گذارانقیمت سهام )بورس هنگ کنگ( نشان داد که شکاف قیمتی سهام در محیط با حمایت کمتر از سرمایه

رهایی که حمایت از سهامداران خرد بیشتر است، کمتر بیشتر از سایر بازارها است و عمق بازار نیز به نسبت بازا

دهد که ساختارهای مالکیت که نشاندهنده مشکلات شواهد برای کانادا نشان می (.2003است )بروکمن و چانگ 

 Attig ،Gadhoum ،Lang) بالقوه شرکت در حوزه حاکمیت شرکتی  هستند بر اندازه شکاف قیمتی موثر است

2003.) 

ی نئوکلاسیکی وقتی برقرارند که هزینه های مبادله صفر هستند. البته برخی از دانشمندان از طرفی مدلها

معتقدند که در حالت صفر بودن هزینه مبادله، نهادها بی ربط هستند و اما وقتی هزینه های مبادله مثبت اند، 

ظام اقتصادی است و هم ( معتقد است که هم هزینه مبادله کلید عملکرد ن1987نهادها مهم می شوند. نورث )

اینکه کشورهای صنعتی ساختارهای نهادی پیچیده ای را که برای انجام مبادلات در حداقل هزینه لازم هستند، 

به نحو موفقیت آمیزی توسعه دادند. بدون این توسعه نهادی، رشد اقتصادی با مشکل مواجه خواهد شد. سیستم 

 ساندن هزینه مبادله بوجود می آورند.های مالی ترتیبات لازم را برای به حداقل ر

مطالبات مالی و جدید و استفاده شده که ویژگی های یکسانی دارند و جانشین کامل برای یکدیگر می باشند. 

جایی که  بازار ثانویه رونق می گیرد، در مقایسه با بازارهای اولیه به حدی بزرگ می شود که حقیقتا فرایند تعیین 

ار می دهند. اگر در تقاضا در بازار ثانویه افزایش می یابد، بنابراین عایدی آنها کاهش می قیمت را تحت سلطه قر

یابد. بنابراین وام گیرندگان می توانند مطالبات مالی جدید را در بازارهای اولیه، با نرخ های بهره پایین تر منتشر 

 نمایند و استقراض ارزانتر می شود.

ای مالی باعث رونق شکل گیری سرمایه می شود. البته بسیاری از کشورهای در افزایش تعداد بازارها و ابزاره

حال توسعه دامنه محدودی از این بازارها و ابزارها را دارند. تنوع بیشتر در ابزارهای مالی، پس اندازهای مالی بیشتر 

 را تشویق و تحت شرایط مناسب اقتصادی، سرمایه گذاری بیشتر را نیز تشویق می کند.
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اسطه های مالی می توانند سطح سرمایه گذاری را از طریق کاهش هزینه های جستجو افزایش دهند. بنابراین و

حمایت از حذف موانع موجود بر سر راه واسطه گری مالی رقابتی برای شتاب بخشیدن به گام های توسعه اقتصادی 

زادسازی مالی و عدم دخالت دولت در شاو برای دستیابی به این هدف، آ-منطقی به نظر می رسد. مکتب کینون

بازارهای مالی را توصیه می کند. مطالعات نظری اخیر که بر روی جنبه های اقتصاد خردی واسطه گری مالی انجام 

شده اند موردی از شکست بازار را نشان می دهند که ناشی از عدم تقارن اطلاعات است. بنابراین ممکن است 

 دهد. جدول زیر نتیجه مقالات فوق را نشان می د داشته باشد.مواردی برای دخالت دولت وجو

 
 خلاصه مطالعات تجربی .1جدول 

نام 

 نویسندگان
 نتیجه موضوع

 (2018گوئل )

 تیحاکم یامدهایپ

بر عملکرد  یشرکت

 یلیتحل ی: بررسیمال

و  یتیاصلاحات حاکم

 در هند یگزارشگر

در دو دوره  یهند یهاتوسط شرکت یشرکت تیاصلاحات حاکم یاثربخش بررسی

به  2016-2015 ی( و )سال مال1به عنوان دوره  13-2012 یاصلاحات )سال مال

کل عملکرد  کپارچهیچارچوب  نیرابطه معنادار ب وجود نشاندهنده( 2عنوان دوره 

بوده با حاکمیت شرکتی گزارش  1تنها در دوره  یشرکت و عملکرد مال یاجتماع

 یریتأث 2در بازار هند در دوره  یمال یوندهایبر پ یشرکت تی. اصلاحات حاکماست

 .نداشته است

گاپتا و 

همکاران 

(2011) 

توسعه مالی، حاکمیت 

شرکتی و هزینه 

 سرمایه

 تیحاکم یها یژگیدر سطح کشور و و یو مال یتوسعه حقوق یتعامل ریتأث بررسی

سال شرکت  7380نمونه جامع از  کیسهام با استفاده از  هیسرما نهیبر هز یشرکت

 تیحاکم یهایژگیکه و دادگرفته شده است، نشان  افتهیکشور توسعه  22که از 

حقوق مشترک با سطح توسعه  یسهام تنها در کشورها هیسرما نهیبر هز یتشرک

 .گذاردیم ریبالا تأث یمال

دهقان دهنوی 

و پاک نیت 

(1397) 

 تینقش حاکم

در رشد و  یشرکت

 یتوسعه اقتصاد

و رفاه بر  یو توسعه اقتصاد یشرکت تیحاکم نیرابطه ب یبررسهدف این تحقیق 

 نی. بدبوده است یتجار یاز کشورها، بخش ها و سازمان ها یاریاساس تجربه در بس

بر رشد و توسعه اثرگذار  یشرکت تیآنها حاکم قیکه از طر ییکانال ها یمنظور برخ

 شتریب یکانال ها در سطح شرکت، شامل دسترس نیشده است؛ ا ییباشد شناسا یم

 شتریبهتر، ارزش ب یاتیعملکرد عمل ه،یتر سرما نییپا نهیهز ،یخارج یمال نیبه تام

 تینشان داد که چارچوب حاکم جیباشد. نتا یم نفعانیذ ریبنگاه و روابط بهتر با سا

 شود. یم یکانال ها موجب رشد و توسعه اقتصاد نیا قیمطلوب از طر یشرکت

 

 روش تحقیق

برای بررسی هدف اصلی تحقیق یعنی بررسی نحوه ارتباط دو متغیر حاکمیت شرکتی و توسعه مالی از الگوی 

. در این الگو بر نحوه ارتباط و تاثیرگذاری شود( استفاده می2011استفاده شده در تحقیق گاپتا و همکاران )

 شود.حاکمیت شرکتی بر توسعه مالی در کنار متغیرهای کنترلی تاکید می
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 (1) 𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑖𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑂𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

با استفاده از کانال  (CF)بر شاخص ساختار سرمایه  (CG)در واقع هدف، برآورد تاثیر متغیر حاکمیت شرکتی 

 باشد.می (FD)انتقال توسعه مالی 

 ( داریم: 1در الگوی )

CG  برابر است با حاکمیت شرکتی. برای اندازه گیری حاکمیت شرکتی در کشورها از تعداد ایزوهای اخذ شده در

 باشد.می 50001و ایزو  14001، ایزو 9001شود. ایزوهای استاندارد شامل ایزو ستفاده میهر سال ا

FD (، شاخص توسعه 1المللی پول مطابق شکل )برابر است با شاخص توسعه مالی. بر اساس تعریف استاندارد صندوق بین

درجه بندی  100شود و بین صفر تا تشکیل می (FI)و توسعه مالی نهادها  (FM)مالی از دو شاخص توسعه مالی بازارها 

پذیری )راحتی دسترسی ها نیز با استفاده از معیارهای عمق )اندازه و نقدینگی(، در دسترسشود. هر کدام از شاخصمی

 اند. سبه شدهبه خدمات مالی( و کارایی )توانایی ارائه خدمات مالی با هزینه اندک و درآمد پایدار( محا

 
 ساختار تشكیل شاخص توسعه مالی –( 1شكل )

 ماخذ: صندوق بین المللی پول

 

یا نهادها  (FM)های مالی بازارها در نهایت برای بررسی اینکه شاخص توسعه مالی از طریق کدامیک از شاخص

(FI)  بر ساختار سرمایه(CF) گردند.اثرگذار است الگوهای ذیل نیز برآورد می 

(2) 𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑖𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑂𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
(3) 𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑖𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑂𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

CF  برابر است با تشکیل سرمایه که مطابق تعریف بانک جهانی معادل درصدی از ارزش تولید ناخالص داخلی

(GDP) گردد و بصورت های ثابت و موجودی انبار میگذاری داخلی در داراییهر کشور است که صرف سرمایه

 گردد. درصد ارائه می

 باشند.معادل درجه باز بودن اقتصاد می Opennessرشد اقتصادی و معادل  Gنیز معادل،  Infمتغیرهای کنترلی 
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 استفاده شده است. Panel-GMMبرای برآورد الگوهای فوق از روش 

کشور  31( و 10تا  5گذار در آنها قوی )نمره بین کشور که حمایت از سرمایه 67جامعه آماری این تحقیق شامل 

 باشد. می 2005-2020( بین سالهای 5ضعیف است )نمره بین صفر تا گذار در آنها که حمایت از سرمایه

همچون )کتب، مقالات و  یپژوهش از منابع علم یکموضوع و مباحث تئور یاتادب ی،منابع نظر یجهت گردآور

 هاییگاهدر پا ینکه به صورت آنلا المللیینمعتبر ب یاتنشر ها،نامهیانمورد نظر( پا یقتحق ینهمجلات موجود در زم

های ید. همچنین برای استخراج دادهخواهد گرد فادهمعتبر است یعلم هاییگاهپا یرو سا باشدیموجود م ینترنتیا

 شود.المللی پول استفاده میهای اطلاعات بانک جهانی و صندوق بینمورد نیاز تحقیق از پایگاه

 

 هانتایج تجربی برآورد مدل -4

تحقیق است. لذا ابتدا به بررسی متغیرهای تحقیق و سپس برآورد الگوها پرداخته های هدف این بخش، تحلیل یافته

 شود.می

 آمار توصیفی -4-1

یا همان کشورهای با درجه  High IP( آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق برای کشورهای منتخب 1جدول )

دهد. کشورهایی که در سال میرا نشان  2005 -2020کشور( طی سالهای  67گذار )بالای حمایت از سرمایه

اند. مطابق آمار ارائه شده، در نظر گرفته شده High IPاند جزو کشورهای بوده 5دارای شاخص بیشتر از  2020

باشد باشد که نشاندهنده میانگین تعداد ایزوهای اخذ شده میمی 6008میانگین حاکمیت شرکتی در این کشورها 

( ندارد و نشاندهنده میزان متناسب 4501که اختلاف مناسبی با میانگین ایزوها در سطح کلیه کشورهای دنیا )

نیز نشاندهنده اختلاف زیاد کشورها  10576باشد. انحراف معیار می High IPحاکمیت شرکتی در سطح کشورهای 

 باشد.در این شاخص می

 
 كشورHigh IP (67 )قیق در سطح كشورهای آمار توصیفی متغیرهای تح –( 1جدول )

 بیشترین كمترین انحراف معیار میانگین نام متغیر

 6008 10576 1 80518 (CG)حاکمیت شرکتی 

 46 23 8 100 (FD)توسعه مالی 

 38 28 07/0 99 (FM)توسعه مالی بازارها 

 53 21 15 100 (FI)توسعه مالی نهادها 

 24 6 11 54 (CF)ساختار سرمایه 

 6 2/1 7/2 7/9 (IP)گذار حمایت از سرمایه

 های تحقیقماخذ: یافته
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باشد که اختلاف معناداری با میانگین توسعه مالی می 46میانگین شاخص توسعه مالی نیز برای این کشورها حدود 

حراف معیار دهد. انرا نشان می High IP( ندارد و عملکرد متوسط کشورهای 41کلیه کشورهای تحقیق )میانگین 

باشد که حداکثر می 100باشد. بیشترین میزان شاخص توسعه مالی نیز نیز نشاندهنده فاصله زیاد کشورها می 23

 آل آن است. شاخص توسعه مالی است و نشاندهنده وضعیت ایده

باشد که از سطح میانگین توسعه مالی بازار کلیه کشورهای می 38میانگین شاخص توسعه مالی بازارها نیز 

 99حدود  High IP( فاصله زیادی ندارد. همچنین بیشترین میزان این شاخص در کشورهای 33تحقیق )میانگین 

 ندارد. 100باشد که اختلاف زیادی با بهترین میزان شاخص یعنی عدد می

شد که از سطح میانگین توسعه مالی نهادی کلیه کشورهای بامی 53میانگین شاخص توسعه مالی نهادها نیز 

 100مقدار  High IP( فاصله زیادی ندارد. همچنین بیشترین میزان این شاخص در کشورهای 48تحقیق )میانگین 

 باشد.باشد که بیشترین میزان این شاخص میمی

درصد از  23بطور میانگین  High IPدهد کشورهای باشد که نشان میمی 24میانگین شاخص ساختار سرمایه نیز 

GDP اند. گذاری داخلی نمودهخود را صرف سرمایه 

 باشد که نشاندهنده عملکرد مناسب است. می 6گذار نیز میانگین شاخص حمایت از سرمایه

 
 كشورLow IP (31 )آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در سطح كشورهای  –( 2جدول )

 میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین كمترین

 4089 17919 1 171877 (CG)حاکمیت شرکتی 

 30 17 8 84 (FD)توسعه مالی 

 21 23 007/0 84 (FM)توسعه مالی بازارها 

 39 16 15 86 (FI)توسعه مالی نهادها 

 26 8 5 50 (CF)ساختار سرمایه 

 2/4 75/0 2 7/5 (IP)گذار حمایت از سرمایه

 های تحقیقیافتهماخذ: 

 

یا همان کشورهای با درجه  Low IP( آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق برای کشورهای منتخب 2جدول )

دهد. کشورهایی که در سال را نشان می 2005 -2020کشور( طی سالهای  31گذار )پایین حمایت از سرمایه

اند. مطابق آمار ارائه شده، در نظر گرفته شده Low IPاند جزو کشورهای بوده 5دارای شاخص کمتر از  2020

باشد باشد که نشاندهنده میانگین تعداد ایزوهای اخذ شده میمی 4089میانگین حاکمیت شرکتی در این کشورها 

حاکمیت ( ندارد و نشاندهنده میزان متوسط 4501که اختلاف زیادی با میانگین ایزوها در سطح کلیه کشورها )

نیز نشاندهنده اختلاف زیاد کشورها در این  17919باشد. انحراف معیار می Low IPشرکتی در سطح کشورهای 

 باشد.شاخص می
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باشد که اختلاف معناداری با میانگین توسعه مالی می 30میانگین شاخص توسعه مالی نیز برای این کشورها حدود 

 17دهد. انحراف معیار را نشان می Low IPعملکرد پایین کشورهای  ( دارد و41کلیه کشورهای تحقیق )میانگین 

باشد که فاصله زیادی می 84باشد. بیشترین میزان شاخص توسعه مالی نیز نیز نشاندهنده فاصله اندک کشورها می

 دارد.  100با حداکثر شاخص توسعه مالی یعنی عدد 

ه از سطح میانگین توسعه مالی بازار کلیه کشورهای باشد کمی 21میانگین شاخص توسعه مالی بازارها نیز 

 دهد.در این شاخص را نشان می Low IP( فاصله زیادی دارد. و عملکرد ضعیف کشورهای 33تحقیق )میانگین 

باشد که از سطح میانگین توسعه مالی نهادی کلیه کشورهای می 39میانگین شاخص توسعه مالی نهادها نیز 

باشد می 86مقدار  Low IPتر است. همچنین بیشترین میزان این شاخص در کشورهای یین( پا48تحقیق )میانگین 

 دارد. 100که فاصله زیادی با حداکثر شاخص توسعه مالی یعنی عدد 

درصد  26بطور میانگین  Low IPدهد کشورهایباشد که نشان میمی 26میانگین شاخص ساختار سرمایه نیز 

اند. این عدد مشابه میانگین شاخص ساختار سرمایه برای کلیه اری داخلی نمودهگذخود را صرف سرمایه GDPاز 

 باشد. ( می25کشورها )میانگین 

باشد که نشاندهنده عملکرد ضعیف در مقایسه با میانگین کلیه می 2/4گذار نیز میانگین شاخص حمایت از سرمایه

 باشد.می( 4/5کشورهای در نظر گرفته شده برای تحقیق )میانگین 

 دهد.( ارتباط بین شاخص حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه در کلیه کشورها را نشان می1نمودار )

 

 
 ارتباط بین حاكمیت شركتی و ساختار سرمایه –( 1نمودار )

 

های ابتدایی دوره مورد بررسی افزایش شاخص حاکمیت شرکتی دهد در سال( نشان می1همانطور که نمودار )

های مالی شدید در و ایجاد بحران 2009و  2008یش شاخص ساختار سرمایه شده است اما در سالهای موجب افزا
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سطح دنیا سطح شاخص ساختار سرمایه افت پیدا کرد. پس از این سالها هر چند شاخص حاکمیت شرکتی در 

 2019داشت و از سال حال رشد بود اما افزایش شاخص ساختار سرمایه بسیار کوچک بود و تقریبا مقدار یکسانی 

توان با افزایش شاخص حاکمیت شرکتی، اما شاخص ساختار سرمایه افت محسوسی داشت که علت اصلی آن را می

های ثابت کاهش یافته است. لذا با گذاری داخلی در داراییای که میزان سرمایهپاندمی کرونا معرفی نمود. در دوره

گفت ارتباط بین شاخص حاکمیت شرکتی و شاخص ساختار سرمایه در سطح توان توجه به نتایج اشاره شده می

 های ریاضی دارد.کلیه کشورها نامشخص است و نیاز به بررسی بیشتر و برآورد مدل

 دهد.( ارتباط بین توسعه مالی و ساختار سرمایه در کلیه کشورها را نشان می2نمودار )

 

 
 اختار سرمایهارتباط بین توسعه مالی و س –( 2نمودار )

 

های ابتدایی دوره مورد بررسی افزایش شاخص توسعه مالی موجب دهد در سال( نشان می2همانطور که نمودار )

های مالی شدید در سطح و ایجاد بحران 2009و  2008افزایش شاخص ساختار سرمایه شده است اما در سالهای 

مالی افت پیدا کرد. پس از این سالها افزایش شدید توسعه دنیا سطح شاخص ساختار سرمایه همزمان با توسعه 

و شروع پاندمی کرونا هر دو شاخص افت پیدا  2019مالی موجب افزایش ناچیز ساختار سرمایه شد اما از سال 

های توسعه مالی و ساختار سرمایه قابل توان گفت رابطه مستقیم بین شاخصکردند. بر طبق نتایج حاصله می

  مشاهده است.

 دهد.گذاران در کلیه کشورها را نشان می( ارتباط بین حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایه3نمودار )

گذاران همواره در دهد در طول دوره مورد بررسی شاخص حمایت از سرمایه( نشان می3همانطور که نمودار )

ت لذا بر طبق نتایج حاصله حال افزایش بوده و شاخص حاکمیت شرکتی نیز در همین دوره افزایش یافته اس

گذاران قابل مشاهده است. این های حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایهتوان گفت رابطه مستقیم بین شاخصمی
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ها بهبود ها در هر کشور، وضعیت این شرکتدهد با افزایش تعداد ایزوهای اخذ شده توسط شرکترابطه نشان می

رها افزایش یافته و موجب ارتباط مثبت این شاخص شده است. با توجه به یافته در نتیجه حمایت از آنها در کشو

گذار در کشورهایی که دارای حاکمیت شرکتی بالایی هستند توان گفت حمایت از سرمایهمثبت بودن این رابطه می

 دهد.می گذاران در کلیه کشورها را نشان( ارتباط بین توسعه مالی و حمایت از سرمایه4نمودار ) بیشتر است.

 

 
 گذارانارتباط بین حاكمیت شركتی و حمایت از سرمایه –( 3نمودار )

 

 
 گذارانارتباط بین توسعه مالی و حمایت از سرمایه –( 4نمودار )
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گذاران همواره در حال دهد در طول دوره مورد بررسی شاخص حمایت از سرمایه( نشان می4همانطور که نمودار )

توان گفت شاخص توسعه مالی نیز در همین دوره افزایش یافته است لذا بر طبق نتایج حاصله میافزایش بوده و 

دهد گذاران قابل مشاهده است. این رابطه نشان میهای توسعه مالی و حمایت از سرمایهرابطه مستقیم بین شاخص

درنتیجه بهبود عملکرد مالی آنها شده و در نهایت ها و گذاران موجب بهبود فعالیت شرکتبهبود حمایت از سرمایه

توان گفت حمایت از یابد. با توجه به مثبت بودن این رابطه میشاخص توسعه مالی در کشورها نیز بهبود می

 گذار در کشورهایی که دارای شاخص توسعه مالی بالایی هستند بیشتر است.سرمایه

 

 قیتحق یرهایمتغ ییمانا یبررس

 1LLCبا استفاده از آزمون مانایی به و برآورد الگوهای تحقیق ابتدا به بررسی مانایی متغیرهای الگو قبل از محاس

 شود که نتایج آن در جدول ذیل قابل مشاهده است.پرداخته می

 
 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق -( 3جدول )

 نتیجه احتمال مقدار آماره نام متغیر

 مانا CG 56/8- 000/0 حاکمیت شرکت

 مانا FD 11/9- 000/0 شاخص توسعه مالی

 مانا CF 52/8- 000/0 ساختار سرمایه

 مانا Inf 98/10- 000/0 تورم

 مانا G 96/1- 02/0 رشد اقتصادی

 مانا Openness 81/4- 000/0 درجه باز بودن اقتصاد

 های تحقیقماخذ: یافته

 

 درصد مانا هستند. 95در سطح اطمینان  تحقیق متغیرهایتمام نشان داد نتیجه آزمون مانایی 

 

 بررسی همبستگی

قبل از برآورد الگوی تحقیق جهت شناخت رابطه بهتر متغیرهای تحقیق، ابتدا به بررسی نحوه ارتباط متغیرهای  

یده که شود. بدین منظور از آزمون همبستگی اسپیرمن استفاده گردمستقل با وابسته الگوی تحقیق پرداخته می

نتایج آن در جدول ذیل قابل مشاهده است. در این جدول میزان همبستگی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 

(CF.به همراه میزان معناداری آنها ارائه شده است ) 

 

 

 
1. Levin-Lin-Chu 
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 CFبررسی همبستگی متغیرهای تحقیق با متغیر وابسته  -( 4جدول )
 High IP Low IP تمام كشورها متغیرها

CG 
16/0- 

*(00/0) 
21/0 

*(00/0) 
005/0- 

(89/0) 

FD 
19/0- 

*(00/0) 
23/0- 

*(00/0) 
01/0 

(82/0) 

Inf 
18/0 

*(00/0) 
27/0 

*(00/0) 
01/0 

(69/0) 

G 
35/0 

*(00/0) 
38/0 

*(00/0) 
28/0 

*(00/0) 

Openness 
04/0 

(08/0) 
13/0 

*(00/0) 
13/0- 

*(00/0) 

 باشد.درصد می 95( میزان احتمال آزمون همبستگی است که به معنای معناداری رابطه با احتمال *)

 

در کشورهای مختلف  (CF)و ساختار سرمایه  (CG)دهد رابطه بین حاکمیت شرکتی ( نشان می4همانطور که جدول )

 Highرابطه بین این دو متغیر بی معنی و منفی است اما این رابطه در کشورهای  Low IPمتفاوت است. در کشورهای 

IP توان گفت حاکمیت شرکتی تاثیرات متفاوتی بر ساختار سرمایه در بصورت مثبت و معنادار است. از این رو می

به عوامل دیگری همچون سطح توسعه یافتگی، منطقه جغرافیایی، سطح واردات کشورهای مختلف دارد و این تاثیرگذاری 

نماید. با توجه ( نیز آن را اثبات می1ای که نمودار )ها و عوامل مختلف وابسته است. نتیجهگذاریو صادرات، میزان سرمایه

گردد تا دد لذا در ادامه سعی میگرنیز استفاده می (FD)به اینکه در این تحقیق از متغیر کمکی شاخص توسعه مالی 

 تاثیر متغیر حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه با استفاده از کانال شاخص توسعه مالی بررسی گردد. 

 

 برآورد الگو

قابل اثبات  (CF)و تشکیل سرمایه  (CG)با توجه به نتایج آزمون همبستگی که بیان نمود ارتباط حاکمیت شرکتی 

با  (FD)نیست به همین منظور به بررسی ارتباط این دو متغیر با استفاده از کانال انتقال سرمایه گذاری خارجی 

 شود.پرداخته می Panel-GMMاستفاده از روش 

 باشد.الگوی مورد برآورد در این تحقیق به شرح ذیل می
𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑖𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑂𝑝𝑒𝑛𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

در واقع هدف، برآورد تاثیر متغیر حاکمیت شرکتی بر شاخص تشکیل سرمایه با استفاده از کانال انتقال توسعه 

 باشد.مالی می

ون بایستی نوع متغیرهای توضیحی )درونزا/ برونزا( مشخص گردد که با استفاده از آزم GMMجهت برآورد مدل 

 وولدریج نتایج ذیل حاصل شده است.
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 بررسی نوع متغیرهای توضیحی –( 5جدول )

 نتیجه احتمال مقدار آماره نام متغیر

 برونزا CG 22/2 13/0 حاکمیت شرکت

 درونزا FD 67/11 00/0 توسعه مالی

 برونزا IP 32/0 57/0 گذارحمایت از سرمایه

 برونزا Inf 99/0 31/0 تورم

 برونزا G 23/2 14/0 اقتصادیرشد 

 درونزا Openness 26/7 007/0 درجه باز بودن اقتصاد

 های تحقیقماخذ: یافته

 

 شود.( تحقیق پرداخته می1حال با استفاده از نتایج جدول فوق به بررسی الگوی شماره )

 
 ( تحقیق1برآورد الگوی شماره ) –( 6جدول )

 High IP Low IP تمام كشورها متغیرها

CG 
004/0- 

(01/0-) 

08/0- 

(10/0-) 

27/1 
*(73/4) 

FD 
16/0 

*(01/6) 

15/0 
*(80/3) 

17/0 
*(43/3) 

Inf 
14/0 

*(03/0) 

13/0 

(46/1) 

17/0 
*(88/4) 

G 
16/0 

*(00/0) 

14/0 
*(09/3) 

25/0 
*(43/7) 

Openness 
07/0 

*(00/0) 

07/0 
*(22/2) 

02/0 
*(17/2) 

 0/1 94/0 27/0 سارگان

 24/0 71/0 76/0 خودهمبستگی

 باشد.درصد می 95( میزان آماره آزمون است که به معنای معناداری متغیر با احتمال *)

 های تحقیقماخذ: یافته

 

تاثیر مثبت و معنادار بر  Low IPدهد متغیر حاکمیت شرکتی در کشورهای همانطور که نتایج براورد نشان می

دهد تاثیر این رابطه معنادار نیست. این نتیجه به وضوح نشان می High IPساختار سرمایه دارد اما در کشورهای 

حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه در کشورهای مختلف متفاوت است. و بهبود حاکمیت شرکتی در کشورهایی 
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گردد اما این رابطه برای موجب بهبود تشکیل سرمایه می (Low IP)گذاران ضعیف است که حمایت از سرمایه

 باشد.دار نمیمعنی High IPکشورهای 

همچنین شاخص توسعه مالی در هر دو گروه کشورها تاثیر مثبت و معنادار بر تشکیل سرمایه دارد. میزان این 

 کمی بیشتر است. Low IPاثرگذاری در کشورهای 

بینی شد افزایش تورم، رشد توان گفت همانطور که از قبل هم پیشکنترلی نیز میدر خصوص متغیرهای 

 گردد. اقتصادی و درجه باز بودن اقتصاد موجب بهبود ساختار سرمایه می

دهند. نتیجه آزمون هانسن و خودهمبستگی را نشان می -های سارگان( نتایج آزمون6دو ردیف آخر جدول ) 

باشد. نتیجه می GMMهای نشاندهنده سازگاری تخمین زننده 05/0به احتمال بزرگتر از با توجه  1هانسن -سارگان

دهد در هر دو مدل، فرضیه صفر این آزمون )عدم وجود نشان می 2آزمون خود همبستگی آرلانو و باند

 باشند.ها دارای خودهمبستگی نمیخودهمبستگی( تایید شده و لذا مدل

همانطور که در قسمت روش تحقیق گفته شد شاخص توسعه مالی برگرفته از دو شاخص توسعه مالی بازارها 

(FM)  و توسعه مالی نهادها(FI) باشد. برای اینکه بررسی شود تاثیر شاخص توسعه مالی بر ساختار سرمایه می

 شود.تحقیق پرداخته می( 3( و )2بیشتر از منظر شاخص بازار است یا نهادها به بررسی الگوهای )

 
 ( تحقیق2بررسی الگوی شماره ) -( 7جدول )

 High IP Low IP تمام كشورها متغیرها

CG 
57/0 

*(86/2) 

07/0 

(08/0) 

8/1 
*(05/6) 

FM 
10/0 

*(10/6) 

10/0 
*(94/3) 

13/0 
*(22/4) 

Inf 
15/0 

*(17/5) 

09/0 

(02/1) 

19/0 
*(26/5) 

G 
23/0 

*(64/11) 

10/0 
*(27/2) 

26/0 
*(33/7) 

Openness 
06/0 

*(81/7) 

09/0 
*(93/2) 

02/0 
*(21/2) 

 0/1 95/0 32/0 سارگان

 32/0 70/0 78/0 خودهمبستگی

 باشد.درصد می 95( میزان آماره آزمون است که به معنای معناداری متغیر با احتمال *)

 های تحقیقماخذ: یافته

 
1 Sargan & Hansen test 
2 Arellano-Bond test 
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نیز متغیر حاکمیت  (FM)دهد با در نظر گرفتن متغیر توسعه مالی بازارها همانطور که نتایج براورد نشان می

تاثیر مثبت و معنادار بر ساختار سرمایه دارد اما در بقیه کشورها این رابطه معنادار  Low IPشرکتی در کشورهای 

توسعه یافتگی  تری ازدهد بهبود حاکمیت شرکتی در کشورهایی که در سطح پاییننیست. این نتیجه نیز نشان می

 تواند موجب بهبود ساختار سرمایه گردد. و حاکمیت شرکتی قرار دارند می

( این است که بهبود شاخص توسعه مالی بازارها در همه کشورها موجب بهبود تشکیل 7نتیجه دیگر جدول )

 بیشتر است. Low IPگردد که تاثیر آن در کشورهای سرمایه می

میت شرکتی بر ساختار سرمایه با استفاده از متغیر کانال شاخص توسعه مالی نهادها حال نوبت به بررسی تاثیر حاک

(FI) رسد.می 

 
 ( تحقیق3برآورد الگوی شماره ) -( 8جدول )

 High IP Low IP تمام كشورها متغیرها

CG 
34/0- 

(70/0-) 

54/0- 

(88/0-) 

77/0 

(25/1) 

FI 
08/0 

(63/1) 

07/0 

(39/1) 

09/0 

(71/0) 

Inf 
12/0 

*(53/2) 

18/0 
*(85/1) 

14/0 

(34/3) 

G 
18/0 

*(41/4) 

18/0 
*(78/3) 

22/0 

(43/3) 

Openness 
05/0 

*(44/2) 

02/0 

(76/0) 

02/0 

(74/0) 

 0/1 96/0 34/0 سارگان

 15/0 93/0 63/0 خودهمبستگی

 باشد.درصد می 95( میزان آماره آزمون است که به معنای معناداری متغیر با احتمال *)

 های تحقیقماخذ: یافته

 

متغیر حاکمیت شرکتی  (FI)دهد با در نظر گرفتن متغیر توسعه مالی نهادها همانطور که نتایج برآورد نشان می

تاثیر چندانی بر شاخص ساختار سرمایه ندارد. به این معنا که بهبود حاکمیت شرکتی در کنار بهبود شاخص توسعه 

توان وضعیت تواند تاثیر زیادی بر بهبود ساختار سرمایه کشورها داشته باشد. علت این امر را میمالی نهادها نمی

ر کشورها دانست و بیان نمود کشورها به سطحی از توسعه یافتگی نهادها مناسب شاخص توسعه مالی نهادها د

 اند که بهبود آن در کنار بهبود حاکمیت شرکتی دیگر تاثیری بر ساختار سرمایه ندارد. رسیده
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( این است که بهبود جداگانه شاخص توسعه مالی نهادها هیچ تاثیری بر شاخص ساختار 8نتیجه دیگر جدول )

ها ندارد. که علت این امر همانطور که گفته شد وضعیت مناسب کشورها در شاخص توسعه مالی سرمایه کشور

 تواند کمکی به بهبود ساختار سرمایه نماید.باشد که بهبود این شاخص نمینهادها می

اثر  هیسرما لیبر تشک ایبطور قابل ملاحظه یشرکت تیحاکمرسد. حال نوبت به بررسی فرضیه تحقیق می

. مطابق نتایج جدول است یقو اریاست، بس فیضع گذارانهیسرما تیکه حما ییرابطه در کشورها نی. اگذاردیم

( مشخص گردید بهبود حاکمیت شرکتی در کشورهایی که در سطح پایینی از حاکمیت شرکتی قرار دارند 6)

در آن  گذارانهیسرما از تیحماکه گردد. همچنین این رابطه برای کشورهایی موجب بهبود تشکیل سرمایه می

 گذارانهیسرما از تیحمادار و مثبت است در صورتی که این رابطه برای کشورهایی که معنی (Low IP) است فیضع

 باشد. لذا این فرضیه نیز تایید گردید.دار نمیمعنی (High IP) است در آن قوی

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

تاثیر حاکمیت شرکتی بر تشکیل سرمایه با استفاده از کانال توسعه مالی پرداخته شد. در این تحقیق به بررسی 

های انجام شده با استفاده از روند زمانی متغیرها و همچنین انجام آزمون همبستگی مشخص گردید مطابق بررسی

نده این موضوع تاثیر حاکمیت شرکتی بر تشکیل سرمایه در کشورها، بصورت مستقیم، نامشخص است و نشانده

تواند های مختلف میاست که احتمالا حاکمیت شرکتی بصورت مستقیم بر تشکیل سرمایه اثرگذار نیست و از کانال

بر تشکیل سرمایه اثرگذار باشد. بر این اساس به نظریات بنیادین در خصوص سرمایه و نظریه رشد توجه شد و در 

ریق کانال توسعه مالی پرداخته شد. به این معنا که شاخص حاکمیت این راستا به بررسی رابطه این دو متغیر از ط

تواند شرکتی از طریق کانال توسعه مالی که برگرفته از دو شاخص توسعه مالی بازارها و توسعه مالی نهادها است می

ضوع در بر تشکیل سرمایه اثرگذار باشد. بر اساس مطالعات بانک جهانی به منظور بررسی شاخص توسعه مالی، مو

سه بعد کارایی، عمق و دسترسی و همچنین در دو سطح بازارهای مالی و نهادهای مالی مورد توجه قرار می گیرد. 

علاوه بر مشاهدات تاریخی آماری که تاییدکننده این موضوع بود نتایج برآورد الگوهای تحقیق نیز نشان داد که 

واند در کشورهایی که حاکمیت شرکتی در آنها ضعیف تبهبود حاکمیت شرکتی از طریق کانال توسعه مالی می

است موجب بهبود تشکیل سرمایه گردد. ولی این رابطه برای کشورهایی که به حد بلوغ در حاکمیت شرکتی 

تواند در همه کشورها معنی بود. همچنین مشخص گردید توسعه مالی از طریق توسعه مالی بازارها میاند، بیرسیده

ل سرمایه گردد. نتیجه نهایی تحقیق بدین صورت حاصل شد که در کشورهایی که از لحاظ موجب بهبود تشکی

تواند موجب بهبود تشکیل سرمایه حاکمیت شرکتی هنوز در سطح مطلوبی قرار ندارند بهبود حاکمیت شرکتی می

ود حاکمیت شرکتی اند بهبگردد. اما در کشورهای پیشرفته و کشورهایی که به حد بلوغ در حاکمیت شرکتی رسیده

توان به دولتمردان و سیاست گذاران ایران تاثیری بر تشکیل سرمایه نخواهد داشت. با استفاده از این نتیجه می

پیشنهاد نمود با توجه به قرارگیری کشور ایران در بین کشورهایی که حاکمیت شرکتی درآنها ضعیف است، با 

های سرمایه گذاری، شرایط سرمایه گذاری قوانین و محدودیت بهبود و تسهیل شرایط حاکمیت شرکتی و بازبینی

داخلی را تسهیل نموده تا موجب بهبود شاخص تشکیل سرمایه گردیده و در نتیجه توسعه و رشد اقتصادی کشور 
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را بهبود بخشد. از آنجا که موضوع حاکمیت شرکتی در سطح رشته حسابداری مورد توجه قرار گرفته است در 

قوله حاکمیت شرکتی می توان از منظر اقتصاد کلان توجه داشت، به دانشجویان رشته اقتصاد پیشنهاد حالیکه به م

های تاثیرگذار بر تشکیل سرمایه و توسعه مالی در ایران و کشورهای در حال توسعه گردد به بررسی سایر کانالمی

 بپردازند.
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the relationship between corporate governance and 

capital formation using the financial development channel. According to the investigations, 

it was found that the direct impact of corporate governance on capital formation is unclear. 

The analysis of the data showed that corporate governance through the financial development 

channel can have an effect on capital formation, which, of course, is different in countries, 

and the reason for that is the different level of development of countries in attracting capital 

and investors. In this study, the data of 98 countries, including 67 countries in which investor 

protection is strong and 31 countries in which investor protection is weak during the years 

2005-2020, were used in the form of Panel-GMM method. The results of the surveys showed 

that corporate governance in countries with a low level of investor protection has a positive 

and significant effect on capital formation, and improving corporate governance improves 

capital formation. But this relationship has not been significant for countries with a high level 

of investor protection. Also, financial development in both groups of countries had a positive 

and significant impact on capital formation, but its impact was greater in countries with weak 

support. Also, the results of the financial development survey in more detail showed that the 

financial development of markets improves capital formation in countries; But the financial 

development of institutions does not affect the improvement of capital formation. 

Keywords: Financial Development, Corporate Governance, Capital Formation, Investor 

Protection. 

 

 


