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  چکیده

گذاری مستقیم خارجی  بسیاری از کارشناسان بر این اعتقاد هستند که سرمایه
(FDIمی ) برای کشورهای در حال توسعهه فعراهم   را تواند منافع قابل توجهی 

توسهه اقتصادی آنها کمک کند. همچنعین الاعععا     فرایندبه سرعت  سازد و
بخع  قابعل    FDIویای آن است که مندرج در حسابداری ملیّ این کشورها گ

دهد. بنابراین تهیین  توجه جریان ورودی سرمایه به این کشورها را تشکیل می
ایعن  گعذاری مسعتقیم خعارجی بعه      ها و عوامل مؤثر بر جعذ  سعرمایه   محرک

از اندازه  شده کشورها از اهمیت بالایی برخوردار است. مطالها  متهارف انجام
عنعوان مهمتعرین عوامعل معؤثر بعر      به  ،غیره نسانی وهای سرمایه ا مؤلفهبازار، 

؛ اما در اغلب این مطالها  از اند کردهگذاری مستقیم خارجی یاد  جذ  سرمایه
. شاید یکی از مهمترین دلایل شده است در این زمینه غفلت ت شرکتیحاکمی

، کمبود و یا حتی نبود الاععا  مناسب در رابطعه بعا   لهامسکم توجهی به این 
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هایی در این  باشد. اما محاسبه و ارائه شاخص یهای حاکمیت ها و شاخصمهیار
هعای   شعاخص (، امکان مطالهه ارتبعا  بعین   1999زمینه توسط بانک جهانی )

گعذاری مسعتقیم خعارجی را میسعر سعاخته       و جذ  سرمایه شرکتی حاکمیت
های ارائه شعده توسعط بانعک جهعانی در      است. این مقاله با استفاده از شاخص

کشور منطقه جنو  غر  آسعیا، بعه بررسعی و     22( برای 2016-2002ه )دور
 گذاری مستقیم خعارجی  و سرمایه شرکتی ارتبا  بین حاکمیت تجربی آزمون

ارتقعای  ها بیعانگر آن اسعت کعه     یافته پرداخته است. در قالب الگوهای تلفیقی
گعذاری   داری بر جریعان ورودی سعرمایه   مثبت و مهنی تأثیر شرکتی حاکمیت

دهعد   همچنین آزمون علیت بین این دو متغیر نشان می مستقیم خارجی دارد.
بععه ورود شععرکتی کععه در ایععن کشععورها جهععت علیععت از سععمت حاکمیععت   

 گذاری مستقیم خارجی است. سرمایه
 

هعای   تقیم خارجی، رویهسگذاری م حاکمیت شرکتی، سرمایه کلیدی: گانواژ
 حاکمیت شرکتی، نظام حاکمیت شرکتی

 JEL: F21, F41, G15ی بند طبیه
 
 دمه. می1

های اخیر  برانگیزترین مباحث دهه بحث حاکمیت شرکتی و آثار و تبها  آن از مهمترین و بحث
بوده است. بسیاری از مطالها  بیانگر این هستند که حاکمیت شرکتی منجر به بهبود و افزای  

هعایی   گذاران بعه شعرکت   سرمایهدارند که تمایل  تأکیدشود و همچنین  ها می ارزش بازاری بنگاه
هعا اسعت    که عملکرد بهتری از منظر حاکمیت شرکتی دارند، بیشتر از سایر رقبا در ایعن زمینعه  

  (.2004 ،3بای و همکاران و 2003 ،2گامپرس و همکاران ؛2002 ،1ن)پورتا و همکارا
 (FDI4) گذاری مستقیم خارجی محققان مختلف بر ارتبا  مثبت بین سرمایه ،از لارف دیگر

 ؛1386 ،آبعادی  شعاه ) دارند تأکیدهای داخلی  وری بنگاه و رشد اقتصادی، انتقال تکنولوژی و بهره
. همچنین برخعی از محققعان   (2015 6،و اردال و گوچر 2008 5،و کعسن هرزر ؛1390 ،مطیهی

هعا توسعط    گعذاری مسعتقیم خعارجی از لاریعج ایجعاد بنگعاه       نیز بر این ادعا هستند که سعرمایه 
های داخلی و خارجی، بر سطح حاکمیت  گذاران خارجی و یا همکاری مشترک بین بنگاه ایهسرم

 .(2012، 7)آلسوبای شرکتی در کشور میزبان مؤثر است
                                                                                                                                        
1. Porta et al. 
2. Gompers et al. 
3. Bai et al.  
4. Foreign Direct Investment 
5. Herzer & Klasen 
6. Erdal & Gocer 
7. Alsubaie 

های  و نظام 1های حاکمیت شرکتی رویهاز دو مفهوم  در ادبیا  موجود در این زمینه، مهمولاً
 .بیعان شعود    مفهعوم  تمایز بین این دو ستبهتر ا. بنابراین استفاده شده است 2حاکمیت شرکتی

هعا و مقرراتعی    ت شرکتی در برگیرنده نهادهای رسمی و غیر رسمی، قعوانین، ارزش مینظام حاک
این ساختار نیز به نوبه خعود   و دهند؛ است که ساختار قانونی و سازمانی هر کشور را تشکیل می
های مدیریتی و نظار  بر آنها،  ریگی تهیین کننده نحوه توزیع قدر ، اختصاص مالکیت، تصمیم

، 3لیعوس و کوگعت  کرنانتشار الاععا  و تخصعیص و توزیعع منعافع و سعود اسعت )     حسابرسی و 
 ،از لاعرف دیگعر   (. این تهریف بر کلیت نظعام نهعادی و قعانونی یعک کشعور تمرکعز دارد.      2003
کیع  های حاکمیت شرکتی عبار  است از مقرراتی کعه بعر بازارهعای معالی خعاص و تشع       رویه

شود. این مقررا  برای اعضای هیا  مدیره امکان کنترل حقوق و الاععا  و  سازمانی اعمال می
ست؛ تا بعر آن اسعاس تصعمیما  معدیریتی را     ا کند که در اختیار آنها هایی را فراهم می مکانیزم

و  های مهم و استراتژیک را پیشنهاد و تصعویب نماینعد و نحعوه توزیعع سعود      اتخاذ کنند، برنامه
 .(2003کاملیوس و کوگت، پاداش را تهیین کنند )

هعای حعاکمیتی در جعذ  و حمایعت از      ای از محققان بر این باورند که برخعی از نظعام   عده
کننعد. بعه عنعوان مثعال پورتعا و       های داخلی و خارجی بهتر از سایرین عمعل معی   گذاری سرمایه

که قوانین آنها برخاسته از ععرف   کنند که در مجموع کشورهایی ( استدلال می2002همکاران )
های حعاکمیتی را دارنعد؛ در حعالی کعه      گذاران، قویترین نظام جامهه است، در حمایت از سرمایه

شعوند. همچنعین    از این نظر بسیار ضهیف ارزیابی معی  4کشورهای دنباله رو قوانین مدنی فرانسه
ند، در حد وسعط آن دو قعرار   کن پیروی می 5کشورهایی که از حقوق مدنی آلمان و اسکاندیناوی

نظعران و  هایی متمرکعز شعده اسعت کعه از نظعر اکثعر  عاحب        گیرند. این مطالهه بر مکانیزم می
( و بانک جهانی بهترین رویه OECDهای اقتصادی و توسهه ) هایی مانند سازمان همکاری سازمان
ند کعه مسعائل و   های حعاکمیتی خعو  آنهعایی هسعت     رویه ،ها شوند. از نظر این سازمان تلقی می

 کنند. مشکع  مرتبط با تهارضا  منافع را حل و فصل می
هعای حاکمیعت شعرکتی     اساسی در رابطه بعا رویعه   تهارضدو نوع  در ادبیا  موضوع مهمولاً

 ،گران و به  ور  جدایی مالکیعت از معدیریت  مساله کنششود. اولین تهارض در قالب  مطرح می
 احبان سرمایه و منابع مالی نگران  است که مهمولاً آنبر  این تهارض تأکیدکند.  نمود پیدا می

مولعد شعده و یعا هعدر داده شعود      های غیر ا توسط مدیران  رف پروژههستند که مبادا منابع آنه
کنعد کعه اقعداما  سعهامداران      دومین تهارض منافع زمانی بروز می (.1997، 6شعیفر و ویشنی)

                                                                                                                                        
1. Corporate-Governance Practices 
2. Corporate-Governance Systems 
3. Peter K. Cornelius and Bruce Kogut 
4. French Civil-Law Countries 
5. German and Scandinavian Civil-Law Countries 
6. Shleifer & Vishny 
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های  و نظام 1های حاکمیت شرکتی رویهاز دو مفهوم  در ادبیا  موجود در این زمینه، مهمولاً
 .بیعان شعود    مفهعوم  تمایز بین این دو ستبهتر ا. بنابراین استفاده شده است 2حاکمیت شرکتی

هعا و مقرراتعی    ت شرکتی در برگیرنده نهادهای رسمی و غیر رسمی، قعوانین، ارزش مینظام حاک
این ساختار نیز به نوبه خعود   و دهند؛ است که ساختار قانونی و سازمانی هر کشور را تشکیل می
های مدیریتی و نظار  بر آنها،  ریگی تهیین کننده نحوه توزیع قدر ، اختصاص مالکیت، تصمیم

، 3لیعوس و کوگعت  کرنانتشار الاععا  و تخصعیص و توزیعع منعافع و سعود اسعت )     حسابرسی و 
 ،از لاعرف دیگعر   (. این تهریف بر کلیت نظعام نهعادی و قعانونی یعک کشعور تمرکعز دارد.      2003
کیع  های حاکمیت شرکتی عبار  است از مقرراتی کعه بعر بازارهعای معالی خعاص و تشع       رویه

شود. این مقررا  برای اعضای هیا  مدیره امکان کنترل حقوق و الاععا  و  سازمانی اعمال می
ست؛ تا بعر آن اسعاس تصعمیما  معدیریتی را     ا کند که در اختیار آنها هایی را فراهم می مکانیزم

و  های مهم و استراتژیک را پیشنهاد و تصعویب نماینعد و نحعوه توزیعع سعود      اتخاذ کنند، برنامه
 .(2003کاملیوس و کوگت، پاداش را تهیین کنند )

هعای حعاکمیتی در جعذ  و حمایعت از      ای از محققان بر این باورند که برخعی از نظعام   عده
کننعد. بعه عنعوان مثعال پورتعا و       های داخلی و خارجی بهتر از سایرین عمعل معی   گذاری سرمایه

که قوانین آنها برخاسته از ععرف   کنند که در مجموع کشورهایی ( استدلال می2002همکاران )
های حعاکمیتی را دارنعد؛ در حعالی کعه      گذاران، قویترین نظام جامهه است، در حمایت از سرمایه

شعوند. همچنعین    از این نظر بسیار ضهیف ارزیابی معی  4کشورهای دنباله رو قوانین مدنی فرانسه
ند، در حد وسعط آن دو قعرار   کن پیروی می 5کشورهایی که از حقوق مدنی آلمان و اسکاندیناوی

نظعران و  هایی متمرکعز شعده اسعت کعه از نظعر اکثعر  عاحب        گیرند. این مطالهه بر مکانیزم می
( و بانک جهانی بهترین رویه OECDهای اقتصادی و توسهه ) هایی مانند سازمان همکاری سازمان
ند کعه مسعائل و   های حعاکمیتی خعو  آنهعایی هسعت     رویه ،ها شوند. از نظر این سازمان تلقی می

 کنند. مشکع  مرتبط با تهارضا  منافع را حل و فصل می
هعای حاکمیعت شعرکتی     اساسی در رابطه بعا رویعه   تهارضدو نوع  در ادبیا  موضوع مهمولاً

 ،گران و به  ور  جدایی مالکیعت از معدیریت  مساله کنششود. اولین تهارض در قالب  مطرح می
 احبان سرمایه و منابع مالی نگران  است که مهمولاً آنبر  این تهارض تأکیدکند.  نمود پیدا می

مولعد شعده و یعا هعدر داده شعود      های غیر ا توسط مدیران  رف پروژههستند که مبادا منابع آنه
کنعد کعه اقعداما  سعهامداران      دومین تهارض منافع زمانی بروز می (.1997، 6شعیفر و ویشنی)

                                                                                                                                        
1. Corporate-Governance Practices 
2. Corporate-Governance Systems 
3. Peter K. Cornelius and Bruce Kogut 
4. French Civil-Law Countries 
5. German and Scandinavian Civil-Law Countries 
6. Shleifer & Vishny 
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( بر ایعن  2002پورتا و همکاران )شود.  جزء تمام می عمده به نفع خودشان و به ضرر سهامداران
ران جعزء توسعط سعهامداران عمعده مهمتعرین تهعارض منعافع        اباورند که سلب مالکیت سعهامد 

هعایی   کعانیزم مبعر   قالهاین م بدین جهت، های بزرگ سراسر دنیا است. ان مالی در شرکتکنشگر
 سازند. رض اشاره شده را مرتفع میهای شرکتی دو تها تمرکز دارد که به عنوان بهترین رویه

 
 بان  نظری. م2

نظعران ایعن   در کشورهای در حال توسهه  از دیر باز مورد بحث و اختعف نظر  احب FDIنق  
در توسهه پایدار اقتصادی ایعن کشعورها نقع      FDIاند که  حوزه بوده است. برخی بر این عقیده

هعا   گعذاری  کنند که ضررهای ایعن سعرمایه   یکند؛ در حالی که برخی دیگر ادعا م اساسی ایفا می
گذاری مستقیم خارجی  مخالفان ورود سرمایه تأکیدبرای این کشورها از منافع آنها بیشتر است. 
محیطی، استانداردهای بازار کار کشورهای میزبعان و    به کشورهای در حال توسهه، بر آثار زیست

 1کعروگمن و آبسعتفلد   ،بعه عنعوان مثعال    ها است. گذاری ا  فرهنگی و سیاسی این سرمایهتأثیر
گذاران خارجی در کشورهای در حال توسعهه، کالاهعای معورد     کنند که سرمایه ( بیان می2006)

نیاز بازارهای کشورهای توسهه یافته را به قیمعت تخریعب محعیط زیسعت کشعورهای در حعال       
هعای خعارجی    سرمایهدسترسی فزاینده به  ،FDIکنند. از لارف دیگر لارفداران  توسهه تأمین می

هعا و   هعا، افعزای  مهعار     گعذاری  زایعی ایعن سعرمایه    توسط کشورهای در حال توسهه، اشعتغال 
های پایین تولیعد   وری داخلی، هزینه دستمزدها، انتقال تکنولوژی روزآمد و به تبع آن بهبود بهره

تقیم خعارجی  گعذاران مسع   های پیشرفته مدیریت را به عنوان منعافع بعالقوه ورود سعرمایه    و رویه
 (.2007، 2کنند )کهن مهرفی می

تعر از سعایر    همواره مورد بحث و مجادله بوده و بسیار متفعاو   FDIشاید یکی از دلایلی که 
این باشعد کعه    ،گذاری در پورتفو مورد توجه بوده است گذاری خارجی مانند سرمایه اقعم سرمایه

FDI، هایی ضرورتاً در  گذاری این چنین سرمایهکنترل؛ بنابر ،هم در برگیرنده مالکیت است و هم
توانعد بعه مثابعه     گذاری مستقیم خارجی از یک منظعر معی   گیرند. سرمایه مرکز توجها  قرار می
گعذار   توسط یعک هویعت مسعتقر در یعک کشعور )سعرمایه      « منافع پایدار»پیگیری هدف کسب 

گعذاری   رمایهکنعد )شعرکت سع    مستقیم( در یک شرکتی باشد که در کشوری دیگر فهالیعت معی  
گعذار مسعتقیم و شعرکت     معد  بعین سعرمایه   ع پایدار بیعانگر وجعود روابعط بلند   مستقیم(. مناف

و همچنین تا انعدازه زیعادی اثرگعذاری آن بعر معدیریت شعرکت اسعت         ،گذاری مستقیم سرمایه
 (.2009، 3)آدئوی

                                                                                                                                        
1. Krugman & Obstfeld 
2. Cohen  
3. Adeoye 

بعرای   FDIلابیهتاً شناسایی عوامل تهیین کننده و جذ   ،فوقبا توجه به موارد مطرح شده 
واهعد بعود. همچنعین فهعم     گذاران کشورهای در حال توسهه بسیار مهم خ دولتمردان و سیاست

ن کشعورها اسعت، نیعز از اهمیعت     یک از این عوامل تحت نظار  وکنتعرل دولعت ایع   اینکه کدام
گذاری مؤثر،  توان با یک چارچو  سیاست سزایی برخوردار است؛ چرا که در چنین شرایطی میب

هععای اساسععی   تهیععین محععرک شناسععایی و  ،در ایععن راسععتا سععهیل کععرد.  را ت FDIجععذ  
های مستقیم خارجی و بویژه اهمیت حاکمیت شرکتی در سطح کععن اقتصعادی    گذاری سرمایه

، یا بعه لاعور کلّعی    است. اغلب مطالها  انجام یافته تا اواخر قرن بیستمبسیار مهم در این زمینه 
هعای خا عی از    لفهؤروی م گرفتند و یا  رفاً ه میرا نادید FDIنق  حاکمیت شرکتی در جذ  
 تأکیععد( 1998 ،( یععا قععوانین داخلععی )پورتععا و همکععاران2003 ،1آن ماننععد دموکراسععی )بععوس

شاید دلیل کم توجهی به این مهم، کمبود و حتی نبود الاععا  کعافی و مناسعب در    کردند. می
 المللی در زمینه حاکمیت شرکتی بوده است. سطح بین
به تدوین شاخص حاکمیت شرکتی در سطح کععن اقتصعادی و    1996جهانی از سال بانک 

پاسخگویی، ثبا   مؤلفهبرای تمام کشورهای جهان اقدام کرده است. این شاخص در قالب ش  
سیاسی و فقدان خشونت/تروریسم، اثربخشی دولت، کیفیت قوانین و مقررا ، حاکمیت قانون و 

حاکمیعت  هعا،   شود. با توجعه بعه ایعن شعاخص     یه و گزارش میکنترل فساد به  ور  سالانه ته
توان به  ور  نحوه مدیریت شرکت یا بخ  خصو عی در سعطح    شرکتی در سطح کعن را می

ها، مقاما  غیر دولتی، مقررا ، قوانین و غیره تهریف کعرد. در مقایسعه    ملیّ اقتصاد توسط دولت
هعا بعا    به نحوه معدیریت روابعط شعرکت    با این مفهوم، حاکمیت شرکتی در سطح خرد اقتصادی

 پردازد. ها می نفهان و سهامداران توسط خود بنگاهذی
گعذاری   ها و مطالها  در حوزه سعرمایه  های حاکمیتی، نظریه گیری شاخص با تدوین و اندازه

 معؤثر عوامل  ،ها مورد بازبینی قرار گرفت. در این چارچو  مستقیم خارجی نیز مانند سایر حوزه
 شود: بندی می گذاری خارجی در دو گروه کلیّ به شرح زیر لابقه سرمایه بر جذ 

گذاری مسعتقیم خعارجی را    عواملی هستند که به لاور مستقیم سودآوری سرمایه ،گروه اول
دهند. در ادبیا  موجود از تولید ناخالص داخلعی )بعه عنعوان سعنجه انعدازه       قرار می تأثیرتحت 

به عنوان مهمترین عوامل در این  و غیره میزبان ه باز بودن اقتصادبازار(، نرخ تورم، نرخ ارز، درج
 شود. زمینه یاد می
بعر   ،گعذاری مسعتقیم خعارجی    عواملی هستند که از لاریج تأمین امنیت سعرمایه  ،گروه دوم
ند. برخی از این عوامل ریشه در سعاختار سیاسعی و فرهنعم عمعومی کشعور      مؤثرسودآوری آن 

ان اقتصعادی در  کنشعگر هعای   ها و ویژگی با رویکردهای اقتصادی دولت میزبان دارند و برخی نیز
ارتبا  هستند. ثبا  اقتصعادی، سیاسعی و اجتمعاعی، قعوانین ورود و انجعام عملیعا  تولیعدی،        

                                                                                                                                        
1. Busse 
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بعرای   FDIلابیهتاً شناسایی عوامل تهیین کننده و جذ   ،فوقبا توجه به موارد مطرح شده 
واهعد بعود. همچنعین فهعم     گذاران کشورهای در حال توسهه بسیار مهم خ دولتمردان و سیاست

ن کشعورها اسعت، نیعز از اهمیعت     یک از این عوامل تحت نظار  وکنتعرل دولعت ایع   اینکه کدام
گذاری مؤثر،  توان با یک چارچو  سیاست سزایی برخوردار است؛ چرا که در چنین شرایطی میب

هععای اساسععی   تهیععین محععرک شناسععایی و  ،در ایععن راسععتا سععهیل کععرد.  را ت FDIجععذ  
های مستقیم خارجی و بویژه اهمیت حاکمیت شرکتی در سطح کععن اقتصعادی    گذاری سرمایه

، یا بعه لاعور کلّعی    است. اغلب مطالها  انجام یافته تا اواخر قرن بیستمبسیار مهم در این زمینه 
هعای خا عی از    لفهؤروی م گرفتند و یا  رفاً ه میرا نادید FDIنق  حاکمیت شرکتی در جذ  
 تأکیععد( 1998 ،( یععا قععوانین داخلععی )پورتععا و همکععاران2003 ،1آن ماننععد دموکراسععی )بععوس

شاید دلیل کم توجهی به این مهم، کمبود و حتی نبود الاععا  کعافی و مناسعب در    کردند. می
 المللی در زمینه حاکمیت شرکتی بوده است. سطح بین
به تدوین شاخص حاکمیت شرکتی در سطح کععن اقتصعادی و    1996جهانی از سال بانک 

پاسخگویی، ثبا   مؤلفهبرای تمام کشورهای جهان اقدام کرده است. این شاخص در قالب ش  
سیاسی و فقدان خشونت/تروریسم، اثربخشی دولت، کیفیت قوانین و مقررا ، حاکمیت قانون و 

حاکمیعت  هعا،   شود. با توجعه بعه ایعن شعاخص     یه و گزارش میکنترل فساد به  ور  سالانه ته
توان به  ور  نحوه مدیریت شرکت یا بخ  خصو عی در سعطح    شرکتی در سطح کعن را می

ها، مقاما  غیر دولتی، مقررا ، قوانین و غیره تهریف کعرد. در مقایسعه    ملیّ اقتصاد توسط دولت
هعا بعا    به نحوه معدیریت روابعط شعرکت    با این مفهوم، حاکمیت شرکتی در سطح خرد اقتصادی

 پردازد. ها می نفهان و سهامداران توسط خود بنگاهذی
گعذاری   ها و مطالها  در حوزه سعرمایه  های حاکمیتی، نظریه گیری شاخص با تدوین و اندازه

 معؤثر عوامل  ،ها مورد بازبینی قرار گرفت. در این چارچو  مستقیم خارجی نیز مانند سایر حوزه
 شود: بندی می گذاری خارجی در دو گروه کلیّ به شرح زیر لابقه سرمایه بر جذ 

گذاری مسعتقیم خعارجی را    عواملی هستند که به لاور مستقیم سودآوری سرمایه ،گروه اول
دهند. در ادبیا  موجود از تولید ناخالص داخلعی )بعه عنعوان سعنجه انعدازه       قرار می تأثیرتحت 

به عنوان مهمترین عوامل در این  و غیره میزبان ه باز بودن اقتصادبازار(، نرخ تورم، نرخ ارز، درج
 شود. زمینه یاد می
بعر   ،گعذاری مسعتقیم خعارجی    عواملی هستند که از لاریج تأمین امنیت سعرمایه  ،گروه دوم
ند. برخی از این عوامل ریشه در سعاختار سیاسعی و فرهنعم عمعومی کشعور      مؤثرسودآوری آن 

ان اقتصعادی در  کنشعگر هعای   ها و ویژگی با رویکردهای اقتصادی دولت میزبان دارند و برخی نیز
ارتبا  هستند. ثبا  اقتصعادی، سیاسعی و اجتمعاعی، قعوانین ورود و انجعام عملیعا  تولیعدی،        

                                                                                                                                        
1. Busse 



114/تأثیر شاخص های حاکمیت شرکتی در سطح کلان اقتصادی بر جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی ...

ختار ها و قوانین مربو  بعه واعایف و سعا    گذاران خارجی، سیاست استاندارهای رفتاری با سرمایه
هعای   گعذاری مسعتقیم خعارجی، سیاسعت     لمللی در زمینعه سعرمایه  ا های بین نامه بازارها، موافقت

که به نعوعی در   تجاری و فضای کسب و کار از مهمترین عوامل مطرح شده در این گروه هستند
 شوند. های حاکمیتی منهکس می شاخص
 

 یشینه پژوهش. پ3
مستقیم گذاری  بسیاری از ادبیا  موجود در زمینه ارتبا  بین حاکمیت شرکتی و جذ  سرمایه

 1یفرانعد. بعه عنعوان مثعال وی و شعع      داشعته  تأکیعد های خا ی از این مفهعوم   مؤلفهخارجی بر 
و نشعان    ( ارتبا  بین فساد داخلی و جریان ورودی سعرمایه را معورد بررسعی قعرار داده    2000)

که ویژه اینسازد؛ ب به کشورها را متأثر می اند که فساد، حجم و ترکیب جریان ورودی سرمایه داده
نسبت به سایر اشکال  FDI ،شود. به عبار  دیگر به داخل می FDIکاه  جریان  فساد منجر به

( بعه  2003پعذیرتر اسعت. بعوس )    جریان ورودی سرمایه به کشور، در مقابل فساد داخلی آسیب
و دموکراسی در کشور میزبان پرداخته است. بر اسعاس نتیجعه مطالهعه     FDIبررسی ارتبا  بین 

 یابد. افزای  می FDIد وضهیت دموکراسی در کشور میزبان، جریان ورودی با بهبو ،وی
های سیاسی در ادبیا  موجود، برخی از مطالها  به بررسی ارتبا  و اهمیعت   مؤلفهععوه بر 

( 2000) 2اند. به عنعوان مثعال ماسعکوس    پرداخته FDIگذاری در جذ   محیط قانونی و مقررا 
بعه   FDIتواند اثر مثبتی بعر جعذ     قوی در کشور میزبان مینشان داده است که حقوق مالکیت 

هعای   مؤلفعه در اغلب مطالهعا  انجعام یافتعه در زمینعه ارتبعا  بعین        اگرچه داخل داشته باشد.
بعر ارتبعا  مثبعت بعین      تأکیعد گذاری مستقیم خارجی،  حاکمیت شرکتی خو  و جذ  سرمایه

شود. بعه   ن زمینه استثناهایی هم دیده میبوده است، ولی در ای FDIها و جذ   بهبود این مؤلفه
انعد کعه ععدم شعفافیت در حسعابداری و       ( نشان داده2007) 3کیمهوپر و عنوان یک نمونه مهم 

لاور توجیعه  به کشور شده است. آنها این پدیده را این FDIورود گذاری منجر به افزای   مقررا 
های سودآور ناشعی   ها و فر ت مزیت گذاری چند ملیتی به دنبال های سرمایه اند که شرکت کرده
 ها هستند. گونه مغایر از این

در اغلب مطالها  در زمینه حاکمیعت شعرکتی و ارتبعا      20آنچه مسلم است تا اواخر قرن 
در برخعی   گذاری مستقیم خارجی، از کلیعت ایعن مفهعوم اسعتفاده نشعده و  عرفاً       آن با سرمایه

رسد کعه یکعی از مهمتعرین     ده شده است. به نظر میآن بسن مؤلفهمقالا  به یک یا حداکثر دو 
های حاکمیت شرکتی در مطالهعا  گذشعته فقعدان الاعععا       توجه به تمام شاخصدلایل عدم 

کعافمن و   1999هعا بعوده اسعت؛ تعا اینکعه از سعال        کافی و مناسب در سطح ملیّ در این زمینه
                                                                                                                                        
1. Wei & Shleifer 
2. Maskus  
3. Hooper & Kim 

اکمیت شرکتی در سطح کعن های ح در بانک جهانی اقدام به محاسبه و تهیه شاخص 1همکاران
ها را منتشر  اقتصادی کرده و برای اغلب کشورهای جهان به  ور  سالانه الاععا  این شاخص

تعر و   های بیشتر در زمینه حاکمیعت شعرکتی، مطالهعا  جعدی     کنند. با دسترسی به شاخص می
 2ن بعه آدئعوی  تعوا  ای از این نعوع مطالهعا  معی    تر در این زمینه شروع شد. به عنوان نمونه جامع

   ( اشاره کرد.2013) 4( و دمبین2009) 3(، آدلوپو و همکاران2009)
کشعور بعا    33های ارائه شده توسط بانک جهانی بعرای   با استفاده از شاخص (2009) آدئوی

به بررسی ارتبا  بین حاکمیت شرکتی و جعذ    1997-2002اقتصادهای نواهور در لای دوره 
دهعد کعه    های وی نشان می این کشورها پرداخته است. یافته گذاری مستقیم خارجی در سرمایه

به داخل این  FDIداری بر جریان  مثبت و مهنی تأثیرحاکمیت شرکتی در سطح کعن اقتصادی 
 کشورها دارد.  

در اقتصاد کشور نیجریعه پرداختعه و    مساله( نیز به بررسی همین 2009آدلوپو و همکاران )
مثبت به بهبود حاکمیت شرکتی در این کشعورها واکعن  نشعان    به لاور  FDIاند که  نشان داده

 دهد.   می
، ا عول، اهمیعت/ اهعداف و    ررسی مفهعوم حاکمیعت شعرکتی، پیشعینه    ( به ب2013دمبین )

های داخلعی و خعارجی پرداختعه     گذاری همچنین منافع آن برای اقتصاد نیجریه از منظر سرمایه
 است.

المللعی ولعی بعا عنعوان      در سعطح ملعی و بعین    در داخل کشور هم مطالهاتی در ایعن زمینعه  
های به کار رفته در آنها بسعیار نزدیعک بعه     که شاخصهای حکمرانی خو  انجام یافته،  اخصش

های حاکمیت شرکتی مورد استفاده در این مقاله است. برای اینکه امکان مقایسه نتعای    شاخص
 شود.   از آنها اشاره میبه چند مورد  ،این مقاله با مطالها  داخلی نیز فراهم شود

به بررسی اثر حکمرانعی خعو  بعر     ،ای مقایسه -( با استفاده از روش تو یفی1386)رضایی 
عملکعرد جعذ     ،گعذاری خعارجی بعه ایعران پرداختعه اسعت. او در ایعن مطالهعه         جذ  سعرمایه 

 گذاری مستقیم خارجی در ایران را با کشورهای چین، برزیعل و معالزی مقایسعه کعرده و     سرمایه
هعای خعارجی و کیفیعت     نشان داده که ایران در مقایسه با این کشورها از لحاظ جعذ  سعرمایه  

تری برخوردار است. محقج بر این اعتقاد اسعت کعه ععدم     های حاکمیتی از جایگاه پایین شاخص
ریشه در مخعالارا  بعالای سیاسعی دارد؛ بعه ایعن       ،های خارجی موفقیت ایران در جذ  سرمایه

الای مبادلاتی ناشی از ناالامینانی در ایران موجب تضهیف مزیت مکانی ایران  ور  که هزینه ب
 شده است. 
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اکمیت شرکتی در سطح کعن های ح در بانک جهانی اقدام به محاسبه و تهیه شاخص 1همکاران
ها را منتشر  اقتصادی کرده و برای اغلب کشورهای جهان به  ور  سالانه الاععا  این شاخص

تعر و   های بیشتر در زمینه حاکمیعت شعرکتی، مطالهعا  جعدی     کنند. با دسترسی به شاخص می
 2ن بعه آدئعوی  تعوا  ای از این نعوع مطالهعا  معی    تر در این زمینه شروع شد. به عنوان نمونه جامع

   ( اشاره کرد.2013) 4( و دمبین2009) 3(، آدلوپو و همکاران2009)
کشعور بعا    33های ارائه شده توسط بانک جهانی بعرای   با استفاده از شاخص (2009) آدئوی

به بررسی ارتبا  بین حاکمیت شرکتی و جعذ    1997-2002اقتصادهای نواهور در لای دوره 
دهعد کعه    های وی نشان می این کشورها پرداخته است. یافته گذاری مستقیم خارجی در سرمایه

به داخل این  FDIداری بر جریان  مثبت و مهنی تأثیرحاکمیت شرکتی در سطح کعن اقتصادی 
 کشورها دارد.  

در اقتصاد کشور نیجریعه پرداختعه و    مساله( نیز به بررسی همین 2009آدلوپو و همکاران )
مثبت به بهبود حاکمیت شرکتی در این کشعورها واکعن  نشعان    به لاور  FDIاند که  نشان داده

 دهد.   می
، ا عول، اهمیعت/ اهعداف و    ررسی مفهعوم حاکمیعت شعرکتی، پیشعینه    ( به ب2013دمبین )

های داخلعی و خعارجی پرداختعه     گذاری همچنین منافع آن برای اقتصاد نیجریه از منظر سرمایه
 است.

المللعی ولعی بعا عنعوان      در سعطح ملعی و بعین    در داخل کشور هم مطالهاتی در ایعن زمینعه  
های به کار رفته در آنها بسعیار نزدیعک بعه     که شاخصهای حکمرانی خو  انجام یافته،  اخصش

های حاکمیت شرکتی مورد استفاده در این مقاله است. برای اینکه امکان مقایسه نتعای    شاخص
 شود.   از آنها اشاره میبه چند مورد  ،این مقاله با مطالها  داخلی نیز فراهم شود

به بررسی اثر حکمرانعی خعو  بعر     ،ای مقایسه -( با استفاده از روش تو یفی1386)رضایی 
عملکعرد جعذ     ،گعذاری خعارجی بعه ایعران پرداختعه اسعت. او در ایعن مطالهعه         جذ  سعرمایه 

 گذاری مستقیم خارجی در ایران را با کشورهای چین، برزیعل و معالزی مقایسعه کعرده و     سرمایه
هعای خعارجی و کیفیعت     نشان داده که ایران در مقایسه با این کشورها از لحاظ جعذ  سعرمایه  

تری برخوردار است. محقج بر این اعتقاد اسعت کعه ععدم     های حاکمیتی از جایگاه پایین شاخص
ریشه در مخعالارا  بعالای سیاسعی دارد؛ بعه ایعن       ،های خارجی موفقیت ایران در جذ  سرمایه

الای مبادلاتی ناشی از ناالامینانی در ایران موجب تضهیف مزیت مکانی ایران  ور  که هزینه ب
 شده است. 

                                                                                                                                        
1. Kaufmann et al. 
2. Adeoye 
3. Adelopo et al. 
4. Dombin 
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کشور بعا درآمعد    34های ترکیبی  ( با استفاده از روش داده1387) و همکاران مهدوی عادلی
گعذاری   حکمرانعی خعو  بعر جعذ  سعرمایه      تعأثیر به بررسی  1996-2004متوسط برای دوره 

 معؤثر دهد که حکمرانی خو  از عوامل  د. نتای  این مطالهه نشان میان مستقیم خارجی پرداخته
 گذاری مستقیم خارجی در کشورهای با درآمد متوسط است. بر جذ  سرمایه

بعر جریعان ورودی    معؤثر ( به مهرفی عوامل اقتصادی و اجتمعاعی  1391حیدری و افشاری )
هعای   ضو سازمان همکاریکشور جهان شامل کشورهای ع 83گذاری مستقیم خارجی در  سرمایه

ایعن  انعد. در   پرداخته 1996-2007اقتصادی و توسهه و منتخب کشورهای منطقه منا لای دوره 
  آنها برای بررسی آثار متغیرهای شاخص حکمرانعی، شعاخص توسعهه انسعانی، شعاخص      ،مطالهه

تولید ناخالص داخلی و شعاخص آزادی اقتصعادی بعر جریعان      ،ICORپایداری محیطی، شاخص 
اند. نتای  مطالهعه آنهعا    دی سرمایه گذاری مستقیم خارجی از الگوهای تلفیقی استفاده کردهورو

دهد که متغیر تولید ناخالص داخلی به عنوان جایگزین شاخص انعدازه بعازار، شعاخص     نشان می
دار  به لحاظ آماری مهنی OECDحکمرانی و پایداری محیطی در مدل جهانی و کشورهای عضو 

گذاری مستقیم خارجی دارند؛ در حالی که  سرمایه را در افزای  تأثیربیشترین  ،یببوده و به ترت
 تعأثیر گعذاری و شعاخص آزادی اقتصعادی     در منطقه منا متغیرهای اندازه بازار، بازدهی سعرمایه 

 دهند.   گذاری مستقیم خارجی را نشان می داری بر جذ  سرمایه مهنی
گعذاری مسعتقیم    آثار کیفیت نهادی بر سرمایه( به بررسی 1393راعی دهقی و میرهاشمی )

گعذاری   های سعالانه سعرمایه   داده ،اند. برای این منظور خارجی در کشورهای عضو اوپک پرداخته
مستقیم خارجی، شاخص کیفیعت نهعادی، تولیعد ناخعالص داخلعی، شعاخص آزادی تجعاری در        

یجریه، قطر، عربسعتان، امعارا  و   کشورهای آنگولا، الجزایر، اکوادور، ایران، عراق، کویت، لیبی، ن
اند. به اعتبار وجود خودهمبستگی مقطهعی   را به کار گرفته 1999-2010ونزوئع در دوره زمانی 

( اسعتفاده  SURهای به اعاهر نعامرتبط )   در بین مقالاع، آنها در مطالهه خود از روش رگرسیون
آزادی تجعاری اثعر مثبعت و     اند که ععوه بر اینکعه تولیعد ناخعالص داخلعی و     کرده و نشان داده

گعذاری   گذاری مستقیم خارجی دارد، اثر کیفیت نهادی بعر سعرمایه   داری بر جذ  سرمایه مهنی
 دار است.  خارجی هم در این کشورها مثبت و مهنی

گذاری متغیرهای نهادی و سعاختاری  تأثیر( به بررسی موضوع 1393) و همکاران نژاد گرایی
( با استفاده از GMMیافته ) خارجی با روش گشتاورهای تهمیمگذاری مستقیم  بر جذ  سرمایه

اند. نتای  مطالهعه آنهعا نشعان     پرداخته 1998-2011کشور جهان لای دوره زمانی  30های  داده
دار بعر   اثعر مثبعت و مهنعی    ،های آزمون شده دهد که شاخص حکمرانی خو  در تمامی مدل می

الی که اثعر آزادی اقتصعادی بعر آن منفعی و     در حگذاری مستقیم خارجی داشته،  سرمایهجذ  
گعذاری منعابع لابیهعی بعر جعذ       تأثیر ،مهنادار بوده است. همچنین بر اساس نتای  این مطالهه

گعروه کشعورهای غیعر     هعای آزمعون شعده، بجعز     امی مدلگذاری مستقیم خارجی در تم سرمایه
 دار بوده است.  ادرکننده منابع لابیهی، مثبت و مهنی

گعذاری مسعتقیم    پعذیری سعرمایه  تأثیربج گذشته، در این پژوه  ضمن اینکه با علم به سوا
 و در قالعب دو معدل بررسعی شعده،     های حاکمیتی به  ور  تکی و ترکیبعی  خارجی از شاخص

 جهت علیت بین این متغیرها هم مورد بررسی و مداقه قرار گرفته است.
 

 دل و روش برآورد آن. م4
از الاعععا  سعری زمعانی     ،های گذشته ح شده در قسمتجهت تحلیل تجربی مبانی نظری مطر

 1انعداز توسعهه کشعور    سند چشممطرح شده در  یکشور منطقه جنو  غر  آسیا 22مربو  به 
گعذاری   نسعبت خعالص ورودی سعرمایه   مقالعه  استفاده شده است. در ایعن   2002-16لای دوره 

گعذاری   اخص سعرمایه به کشورها به تولیعدناخالص داخلعی آنهعا بعه عنعوان شع       مستقیم خارجی
مستقیم خارجی و کنترل فساد، ثبا  سیاسعی و فقعدان خشونت/تروریسعم، کیفیعت قعوانین و      

های حاکمیعت شعرکتی    به عنوان شاخص مقررا ، حاکمیت قانون، پاسخگویی و اثربخشی دولت
بانعک  هعا از   اند. الاععا  مربو  به این شاخص مورد استفاده قرار گرفته در سطح کعن اقتصادی

های حعاکمیتی در سعطح جهعان     و شاخص( WDI2-2017) های توسهه جهانی الاععا  شاخص
(WGI3-2017جمع )  ایعن   شعوند.  آوری شده است؛ که هر دو آنها توسط بانک جهانی منتشر معی

 الاععا  شامل موارد زیر هستند:
fdi گذاری مسعتقیم خعارجی بعه    خالص ورودی سرمایه: نسبتGDP  )در عد( ،coc :  شعاخص

شعاخص کیفیعت   : reg، : شاخص ثبا  سیاسی و فقعدان خشونت/تروریسعم  pnn، کنترل فساد
: شعاخص  gef، : شعاخص پاسعخگویی  voa، شعاخص حاکمیعت قعانون    :rul، قوانین و مقعررا  
: تولید ناخالص داخلی )بعه مثابعه   gdp، : شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتیcg، اثربخشی دولت

: رشد تولید ناخالص داخلی )به مثابه سعنجه رشعد بعالقوه    ggdp، اندازه بازار کشورهای میزبان(
حقیقی به  عور    : نرخ ارزex، : تورم )به مثابه سنجه ثبا  اقتصادی(inf، کشورهای میزبان(

دی کشعورهای  )به مثابعه سعنجه ثبعا  اقتصعا     مهادل هر واحد دلار آمریکا به پول رای  کشورها
: نسبت مجموع  ادرا  و واردا  به تولید ناخعالص داخلعی )بعه عنعوان شعاخص      xm، میزبان(

 .درجه باز بودن اقتصاد(
اند: فرضعیه   فرضیه به شرح زیر لاراحی شده و مورد آزمون قرار گرفته گروه دو ،در این راستا

 و شعود  های حاکمیتی مربو  معی  یم خارجی از شاخصگذاری مستق پذیری سرمایهتأثیربه  ،اول
                                                                                                                                        

هعای   جز دو کشور سوریه و یمن که بعه دلیعل نعاآرامی   شور ساله ک 20. کشورهای لحاظ شده در سند چشم انداز 1
 اند. ت حذف شدههای اخیر و نبود الاععا  در این زمینه از فهرس سال

2. World Development Indicators 
3. The Worldwide Governance Indicators 
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گعروه کشعورهای غیعر     هعای آزمعون شعده، بجعز     امی مدلگذاری مستقیم خارجی در تم سرمایه
 دار بوده است.  ادرکننده منابع لابیهی، مثبت و مهنی

گعذاری مسعتقیم    پعذیری سعرمایه  تأثیربج گذشته، در این پژوه  ضمن اینکه با علم به سوا
 و در قالعب دو معدل بررسعی شعده،     های حاکمیتی به  ور  تکی و ترکیبعی  خارجی از شاخص

 جهت علیت بین این متغیرها هم مورد بررسی و مداقه قرار گرفته است.
 

 دل و روش برآورد آن. م4
از الاعععا  سعری زمعانی     ،های گذشته ح شده در قسمتجهت تحلیل تجربی مبانی نظری مطر

 1انعداز توسعهه کشعور    سند چشممطرح شده در  یکشور منطقه جنو  غر  آسیا 22مربو  به 
گعذاری   نسعبت خعالص ورودی سعرمایه   مقالعه  استفاده شده است. در ایعن   2002-16لای دوره 

گعذاری   اخص سعرمایه به کشورها به تولیعدناخالص داخلعی آنهعا بعه عنعوان شع       مستقیم خارجی
مستقیم خارجی و کنترل فساد، ثبا  سیاسعی و فقعدان خشونت/تروریسعم، کیفیعت قعوانین و      

های حاکمیعت شعرکتی    به عنوان شاخص مقررا ، حاکمیت قانون، پاسخگویی و اثربخشی دولت
بانعک  هعا از   اند. الاععا  مربو  به این شاخص مورد استفاده قرار گرفته در سطح کعن اقتصادی

های حعاکمیتی در سعطح جهعان     و شاخص( WDI2-2017) های توسهه جهانی الاععا  شاخص
(WGI3-2017جمع )  ایعن   شعوند.  آوری شده است؛ که هر دو آنها توسط بانک جهانی منتشر معی

 الاععا  شامل موارد زیر هستند:
fdi گذاری مسعتقیم خعارجی بعه    خالص ورودی سرمایه: نسبتGDP  )در عد( ،coc :  شعاخص

شعاخص کیفیعت   : reg، : شاخص ثبا  سیاسی و فقعدان خشونت/تروریسعم  pnn، کنترل فساد
: شعاخص  gef، : شعاخص پاسعخگویی  voa، شعاخص حاکمیعت قعانون    :rul، قوانین و مقعررا  
: تولید ناخالص داخلی )بعه مثابعه   gdp، : شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتیcg، اثربخشی دولت

: رشد تولید ناخالص داخلی )به مثابه سعنجه رشعد بعالقوه    ggdp، اندازه بازار کشورهای میزبان(
حقیقی به  عور    : نرخ ارزex، : تورم )به مثابه سنجه ثبا  اقتصادی(inf، کشورهای میزبان(

دی کشعورهای  )به مثابعه سعنجه ثبعا  اقتصعا     مهادل هر واحد دلار آمریکا به پول رای  کشورها
: نسبت مجموع  ادرا  و واردا  به تولید ناخعالص داخلعی )بعه عنعوان شعاخص      xm، میزبان(

 .درجه باز بودن اقتصاد(
اند: فرضعیه   فرضیه به شرح زیر لاراحی شده و مورد آزمون قرار گرفته گروه دو ،در این راستا

 و شعود  های حاکمیتی مربو  معی  یم خارجی از شاخصگذاری مستق پذیری سرمایهتأثیربه  ،اول
                                                                                                                                        

هعای   جز دو کشور سوریه و یمن که بعه دلیعل نعاآرامی   شور ساله ک 20. کشورهای لحاظ شده در سند چشم انداز 1
 اند. ت حذف شدههای اخیر و نبود الاععا  در این زمینه از فهرس سال
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)تولیعد ناخعالص داخلعی )بعه مثابعه انعدازه بعازار         های کعن اقتصادی شاخص تأثیر ،فرضیه دوم
کشورهای میزبان(، رشد تولید ناخالص داخلی )به مثابه سنجه رشد بالقوه کشعورهای میزبعان(،   

مثابعه سعنجه ثبعا  اقتصعادی کشعورهای      تورم )به مثابه سنجه ثبا  اقتصعادی(، نعرخ ارز )بعه    
میزبان( و نسبت مجموع  ادرا  و واردا  به تولید ناخالص داخلی )به عنوان شاخص درجه باز 

 داده است. را مورد آزمون قرار FDIبر روی  بودن اقتصاد((
 مثبت دارند. تأثیر FDIهای حاکمیتی بر ورود  شاخصبهبود  (الف
 مثبت دارند. تأثیر FDIبر ورود  یکعن اقتصاد های شاخصبهبود  ( 

، بسعته بعه   های حاکمیتی گذاری مستقیم خارجی از شاخص پذیری سرمایهتأثیرمیزان و نحوه 
عوامل متهعددی ماننعد انعدازه اقتصعاد، سعاختار       زیراتواند بسیار پیچیده باشد؛  عوامل متهدد می

دخیعل هسعتند.    مسالهدر این المللی و ...   نهتی، تراکم جمهیت، رشد تکنولوژی، مبادلا  بین
دگی معدل از عوامعل   متغیرها و جلعوگیری از پیچیع   1به منظور رعایت ا ل قلّت ،در این مطالهه

از الگعوی ارائعه   دل اقتصادسنجی به  ور  زیعر تصعریح، و   ر شده است. لذا منظالذکر  رف فوق
 با لحاظ تهدیعتی استخراج شده است:آدلوپو و همکاران شده توسط 

( )
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داخلعی  گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص  نسبت خالص ورودی سرمایه itfdi ،که در آن
 t، itmacدر زمععان  امiدر کشععور  تییحععاکمهععای  شععاخص  t،itcgدر زمععان  امiدر کشععور 
های نماگر شعرایط اقتصعاد داخلعی کشعورهای      نیز شاخص itlocهای کعن اقتصادی و  شاخص

هعا یعا    نشان دهنعده مقطعع   iن د. همچنینشو در مطالها  مختلف وارد مدل میمیزبان است که 
بعه ترتیعب ضعرایب مربعو  بعه       tو  iنشان دهنده دوره زمعانی،   tواحدهای مشاهده شده، 

های تلفیقعی اسعت کعه تمعام      نشان دهنده خطای برآورد داده ituاثرا  دوره و مقطع هستند. 
 ست.ا را دارا 2مارکوف -شرایط مربو  به جمع  خطا تحت فرضیا  گوس

و معدل  د ،گذاری مستقیم خعارجی  های حاکمیتی بر ورود سرمایه شاخص تأثیربرای بررسی 
بار با لحاظ ش  شاخص حعاکمیتی مهرفعی   برآورد شده است. به این  ور  که رابطه فوق یک

شده تصریح و برآورد شده است )مدل اول( و یک بار نیز فقعط شعاخص ترکیبعی آنهعا در معدل      
 گنجانده شده است )مدل دوم(.

                                                                                                                                        
1 . Parsimony Principle 
2. Gauss-Markov 

  ها و نیایج تجرب  اده. د5
های آماری وضعهیت   ابتدا با استفاده از واقهیتدر خ  از پژوه  در دو سطح تدوین شده، این ب

نتای  تجربی مطالهه ارائه شده  ،دیگر مورد بررسی قرار گرفته و به دنبال آنیککشورها نسبت به 
 است.
 های آماری واقعی  (الف

گذاری مستقیم خعارجی کشعورهای معورد مطالهعه در لاعول دوره معورد        عملکرد جذ  سرمایه
ولیعدناخالص  گعذاری مسعتقیم خعارجی بعه ت     لص ورودی سعرمایه بررسی که به  ور  نسبت خا

متوسط این شعاخص بعرای ایعران    بیانگر آن است که در لاول این دوره داخلی آنها ارائه شده، و 
در  عدر کشعورها قعرار     ،در عد  14.73در حالی که کشور آذربایجان بعا   ،در د بوده 0.8فقط 

 گرفته است.
 

 
 گذاری مستقیم خارجی به کشورها ی سرمایهنسبت خالص ورودمتوسط  .1نمودار 

 2000-16ناخالص داخلی آنها در دوره  به تولید
 

لاعور  های اساسی مورد استفاده در حاکمیت شایسته، پاسخگویی است. همان یکی از شاخص
معورد   متوسط این شاخص برای تمام کشعور در لاعول دوره   ،شود ( معحظه می2که در نمودار )

 اند. کدام از کشورها عملکرد قابل دفاعی از خود نشان ندادهو هیچبررسی منفی بوده است 
 

 
 2000-16دوره شاخص پاسخگویی در میان کشورها در متوسط  .2نمودار 

σσσ
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  ها و نیایج تجرب  اده. د5
های آماری وضعهیت   ابتدا با استفاده از واقهیتدر خ  از پژوه  در دو سطح تدوین شده، این ب

نتای  تجربی مطالهه ارائه شده  ،دیگر مورد بررسی قرار گرفته و به دنبال آنیککشورها نسبت به 
 است.
 های آماری واقعی  (الف

گذاری مستقیم خعارجی کشعورهای معورد مطالهعه در لاعول دوره معورد        عملکرد جذ  سرمایه
ولیعدناخالص  گعذاری مسعتقیم خعارجی بعه ت     لص ورودی سعرمایه بررسی که به  ور  نسبت خا

متوسط این شعاخص بعرای ایعران    بیانگر آن است که در لاول این دوره داخلی آنها ارائه شده، و 
در  عدر کشعورها قعرار     ،در عد  14.73در حالی که کشور آذربایجان بعا   ،در د بوده 0.8فقط 

 گرفته است.
 

 
 گذاری مستقیم خارجی به کشورها ی سرمایهنسبت خالص ورودمتوسط  .1نمودار 

 2000-16ناخالص داخلی آنها در دوره  به تولید
 

لاعور  های اساسی مورد استفاده در حاکمیت شایسته، پاسخگویی است. همان یکی از شاخص
معورد   متوسط این شاخص برای تمام کشعور در لاعول دوره   ،شود ( معحظه می2که در نمودار )

 اند. کدام از کشورها عملکرد قابل دفاعی از خود نشان ندادهو هیچبررسی منفی بوده است 
 

 
 2000-16دوره شاخص پاسخگویی در میان کشورها در متوسط  .2نمودار 
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عملکرد کشورهای مورد مطالهه از منظر شاخص ثبا  سیاسی و فقدان خشعونت در نمعودار   
کشعورهای امعارا ،    بجزی ( گزارش شده است. متوسط این شاخص در لاول دوره مورد بررس3)

 ،ایعران از ایعن منظعر   منستان در بقیه کشورها منفی بوده، و قزاقستان، کویت، عمان، قطر و ترک
بهد از کشورهای افغانستان، پاکستان، یمن و لبنان جایگاه پنجم از آخعر را بعه خعود اختصعاص     

 داده است.
 

 
 2000-16دوره در میان کشورها در  متوسط شاخص ثبا  سیاسی و فقدان خشونت/تروریسم .3نمودار 

 
شود.  در نمودار زیر معحظه می ،عملکرد شاخص اثربخشی دولت در کشورهای مورد مطالهه

این شاخص هم در اغلب کشورها منفی بوده و ایران هعم در جایگعاه مناسعبی در     ،بر این اساس
 بین کشورها قرار نگرفته است.

 

 
 2000-16دوره در میان کشورها در متوسط شاخص اثربخشی دولت  .4نمودار 

 
کشعورهای ترکمنسعتان،    ،از لحاظ کیفیت قوانین که در نمعودار زیعر معنهکس شعده اسعت     

ازبکستان، افغانستان و ایران بدترین عملکعرد را در میعان کشعورهای منطقعه از خعود بعه ثبعت        
 اند. رسانده

 
 2000-16دوره متوسط شاخص کیفیت مقررا  در میان کشورها در  .5نمودار 

 

ت قانون و کنترل فساد در میان کشورها در نمودارهای زیعر ارائعه شعده    های حاکمی شاخص
ها هم عملکعرد مناسعبی نداشعته     ایران از نظر این شاخص ،شود لاور که معحظه میاست. همان

کشورهای قطر، امارا ، کویت و عمان از این نظر بهترین عملکعرد را بعه خعود اختصعاص      است.
 اند. داده
 

 
 2000-16دوره متوسط شاخص حاکمیت قانون در میان کشورها در  .6نمودار 

 

 
 2000-16دوره در میان کشورها در کنترل فساد متوسط شاخص  .7نمودار 

 
 نیایج تجرب  (ب
های سنتی و مهمول مبتنی بر فرض مانعایی متغیرهعای معدل     سازی اقتصادسنجی به روش مدل

و واریانس متغیرها در لاعول زمعان ثابعت بعوده و مسعتقل از       میانگین ،است. بر اساس این فرض
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 2000-16دوره متوسط شاخص کیفیت مقررا  در میان کشورها در  .5نمودار 

 

ت قانون و کنترل فساد در میان کشورها در نمودارهای زیعر ارائعه شعده    های حاکمی شاخص
ها هم عملکعرد مناسعبی نداشعته     ایران از نظر این شاخص ،شود لاور که معحظه میاست. همان

کشورهای قطر، امارا ، کویت و عمان از این نظر بهترین عملکعرد را بعه خعود اختصعاص      است.
 اند. داده
 

 
 2000-16دوره متوسط شاخص حاکمیت قانون در میان کشورها در  .6نمودار 

 

 
 2000-16دوره در میان کشورها در کنترل فساد متوسط شاخص  .7نمودار 

 
 نیایج تجرب  (ب
های سنتی و مهمول مبتنی بر فرض مانعایی متغیرهعای معدل     سازی اقتصادسنجی به روش مدل

و واریانس متغیرها در لاعول زمعان ثابعت بعوده و مسعتقل از       میانگین ،است. بر اساس این فرض
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زمان است. همچنین کوواریانس بین هر دو مقدار از متغیر سری زمانی تنها بسعتگی بعه فا عله    
مدل نامانا باشند، احتمعال اینکعه   لحاظ شده در حال چنانچه متغیرهای  .زمانی بین آن دو دارد

و  tهای  استفاده از آماره ،ست که در این  ور ا ر بالابسیا ،باشد 1آمده کاذ   دستهرگرسیون ب
F قبل از انجام هرگونه آزمعون   ،کننده خواهد بود. لذا ضروری است که در کارهای تجربی گمراه

تمعام   ،مطمعنن شعد. در ایعن راسعتا     ،و استنتاج آماری از مانعا بعودن متغیرهعای معورد مطالهعه     
اند که نتای  آن در  این حیث مورد آزمون قرار گرفتهاز  ،متغیرهای لحاظ شده در مدل این مقاله

 ( ارائه شده است.1جدول )
 

 متغیرهای مدل روی های ریشه واحد نتای  آزمون .1جدول 
 2LLC IPS3 متغیر
fdi /6 30 /5 72 
coc /11 99 /5 87 
pnn /22 42 /3 49 
reg /10 72 /2 30 
rul /4 95 /3 87 
voa /4 32 /3 19 
gef /4 99 /2 30 
cg /5 15 /2 24 
gdp /5 87 /3 26 

ggdp /6 95 /3 96 
inf /5 99 /2 65 
ex /5 26 /3 24 
xm /5 98 /3 78 

 
لذا استفاده از ؛ متغیرهای مدل در سطح مانا هستندتمامی که بیانگر آن است ها  نتای  آزمون

هعای کعاذ  ایجعاد     مشکلی از نظر گرفتاری در دام رگرسعیون  ،اقتصادسنجی های متهارف روش
 نخواهد کرد.

هعای   مدل بهینه جهت انجعام بعرآورد تجربعی بعا اسعتفاده از آزمعون       ابتدادر  ،در ادامه بحث
 برآورد تجربی و علیت بین متغیرها ارائه شده است. ،متهارف انجام یافته و به دنبال آن

انجام دو آزمون بسیار مهم اسعت. ابتعدا بایعد آزمعون      ،تلفیقی های داده در استفاده از الگوی
Hهمگنی مقالاع  ور  گیرد. در  ورتی که فرض می  ،مبنی بر همگن بودن مقالاع رد شود 0

                                                                                                                                        
1. Spurious Regression 
2. Levin, Lin & Chu  
3. Im, Pesaran & Shin  
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برای بررسی اثرا  تصادفی در مقابل اثرا  ثابعت  عور     1آزمون دوم یهنی آزمون هاسمن باید
بعه  آنهعا  نتعای   که   ور  گرفت  تصریح شده روی مهادلا ی فوقها آزمون ،راستا گیرد. در این
 است:( 2شرح جدول )

 
 و هاسمن Fهای  نتای  آزمون .2جدول 

F /2آزمون  مهادله اول 86 
16/ آزمون هاسمن 76 

F /3آزمون  مهادله دوم 74 
39/ آزمون هاسمن 97 

 
تصریح شده، مدل بعا اثعرا      لاروش بهینه جهت برآورد مهاد ،های مذکور بر اساس آزمون

با لحاظ  بار تر بیان شد، مدل تصریح شده در قالب دو مدل و یکلاور که پی همان ثابت است.
ص ترکیبی در آن )معدل  لحاظ شاخ تمامی ش  زیر شاخص حاکمیتی )مدل اول( و بار دیگر با

 نتای  آن در ادامه گزارش شده است.دوم( برآورد، و 
 

 مدل اولالف( 
  ور  زیر است: مهادله برآورد شده برای این مدل به

/ / / / / / / / /
( ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / )

/ inf / /
( / ) ( / ) ( / )

/ /

fdi coc pnn reg rul voa gef gdp ggdp
t

ex xm

R R

        


  
 

 

10 99 0 015 0 001 0 034 0 022 0 016 0 041 0 001 0 004
0 45 1 90 2 06 1 76 2 90 2 23 1 76 1 58 1 02

0 003 0 095 0 073
1 45 2 45 2 32
2 20 968 0 95 / . /F DW 55 40 1 97

 

 
بوده  مثبتضرایب مربو  به تمامی ش  شاخص حاکمیتی  ،شود لاور که معحظه میهمان
گذاری مستقیم  ورود سرمایهدهد که  . این امر نشان میبرخوردار هستند یداری مناسب و از مهنی
و ارتقعای امنیعت   کیفیعت حاکمیعت شعرکتی در سعطح کععن اقتصعادی       با بالا رفعتن  خارجی 
های خارجی به کشورها، بعا بعالا    گذاری ورود سرمایه. همچنین کند بهبود پیدا میگذاری،  سرمایه

آنها افعزای  یافتعه ولعی بعا افعزای  تعورم و نعرخ ارز بعه عنعوان           رفتن اندازه بازار و رشد بالقوه
 ،یابعد. از لاعرف دیگعر    ثباتی اقتصادی( کاه  می های ثبا  اقتصاد داخلی )بالا رفتن بی شاخص

گعذاران بعه بازارهعای     بعه اعتبعار دسترسعی آسعان سعرمایه      افزای  درجه باز بودن اقتصادها نیز
گعذاران   ایعن کشعورها را بعرای سعرمایه     ها، گذاری ی سرمایهانداز سودده المللی و بهبود چشم بین

جهعت و میعزان اثرگعذاری متغیرهعا و      ،کند. تمامی ضرایب و به اعتبعار آن  تر می خارجی جذا 
                                                                                                                                        
1. Hausman Test 
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های مسعتقیم خعارجی منطبعج بعر انتظعارا  نظعری و        گذاری ها بر روی ورودی سرمایه شاخص
 تجربی است.

 95(، متغیرهای لحاظ شده در معدل  R2تهیین )بر اساس مقادیر محاسبه شده برای ضریب 
بعر   Fدهنعد. همچنعین آمعاره     گعذاری مسعتقیم خعارجی را توضعیح معی      تغییرا  سرمایه در د
واتسعون هعم بیعانگر ععدم وجعود همبسعتگی         داری کل مدل دلالت دارد و آماره دوربعین  مهنی

 سریالی بین جمع  خطای رگرسیون است.
 

 ( مدل دومالف
 به  ور  زیر است:  ،دوم مهادله برآورد شده برای مدل هنتیج

( ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / )

/ / / . /

/ / / / / inf / /
t

R R F D W

fdi cg gdp ggdp ex xm
 

   

      
1 12 3 50 1 89 2 01 1 79 1 94 2 33

2 20 984 0 979 181 30 2 00

3 11 0 043 0 006 0 025 0 016 0 082 0 067
 

بععر اسععاس نتععای  بععرآورد مهادلععه دوم، اثرگععذاری شععاخص کیفیععت حاکمیععت بععر ورود     
بعا بهبعود کیفیعت     ،بعه عبعار  دیگعر    ؛دار اسعت  و مهنعی مثبت  گذاری مستقیم خارجی سرمایه

یابعد.   گذاری خارجی به آنها افزای  می ورود سرمایه، تصادی کشورهایت در سطح کعن اقکماح
بعا   بخشعد.  ها را بهبعود معی   ورود سرمایه فراینداندازه بازار کشورها و رشد بالقوه آنها نیز  افزای 

های ثبا  اقتصادی کشورها، ورود سرمایه به آنها  تورم و نرخ ارز به عنوان شاخصافزای  میزان 
اقتصعاد  ، ثباتی اقتصادی افعزای  یابعد   بیچه در این کشورها ، هره عبار  دیگریابد؛ ب کاه  می

نکته دیگر اینکعه بعا افعزای      دهد. گذاران خارجی را از دست می آنها جذابیت خود برای سرمایه
 .یابد ورود سرمایه به آنها افزای  می ،در این کشورها درجه باز بودن اقتصاد

 98، متغیرهای لحاظ شده در معدل  (R2) ی ضریب تهیینبر اساس مقادیر محاسبه شده برا
بعر   Fدهنعد. همچنعین آمعاره     را توضعیح معی   خعارجی  مسعتقیم  گعذاری  سرمایهتغییرا  در د 
واتسعون هعم بیعانگر ععدم وجعود همبسعتگی         داری کل مدل دلالت دارد و آماره دوربعین  مهنی

 ست.سریالی بین جمع  خطای رگرسیون ا
در قالعب   FDIت شعرکتی و  میحاکهایی که در تحقیقا  مربو  به ارتبا  بین  یکی از بحث

. سعت ا متغیرهعا جهت علیعت بعین ایعن     مساله ،گیرد الگوهای تلفیقی نسبتاً مورد غفلت قرار می
اینکه  یا است FDI سمت به حاکمیت بخ  لارف از علیت ،تلفیقی الگوهای در که است این الؤس

دو متغیعر از آزمعون     جهت بررسی علیت بعین ایعن   ،قالهده  ادق است؟ در این معکس این پدی
 ( بنا شده است. 1969) 2شود که بر مبنای تهریف علیت گرانجر ( استفاده می1972) 1سیمز

                                                                                                                                        
1. Sims 
2. Granger 

علیعت گرانجعر در قالعب دو جفعت مهادلعه رگرسعیونی و بعر اسعاس          رابطه ،در روش سیمز
 (:2000، 1اف شود )گورسوی و مسلم بیان میمتغیرهای وابسته و مستقل به شرح زیر 

... ... ( )- - - - - -

... ... ( )- - - - - -

... ( )- - -

...- - -

X X X X Y Y Y ut t t p t p t t p t p t

Y Y Y Y X X X ut t t p t p t t p t p t

X X X X ut t t p t p t

Y Y Y Y ut t t p t p

     

     

  

  

211 1 12 2 1 21 1 22 2 2 1
321 1 22 2 2 11 1 12 2 1 2
411 1 12 2 1 1

21 1 22 2 2 2

= + + + + + + + +

= + + + + + + + +

= + + + +

= + + + + ( )t 5

 

....اگر  ( )p   0 621 22 2= = =  نیست. Xعلت Yباشد، =
....اگر  ( )p   0 711 12 1= = =  نیست. Yعلت  Xباشد،  =

را به شعرح   Fر مورد اینکه آیا این شرایط بر قرار هستند یا نه، سیمز آماره جهت قضاو  د
 ( به کار برده است:5( و )4( در مقابل )3( و )2زیر برای مهادلا  )

( - ) / ( )
( - ) / - -

R R mur rF
R n mur

2 2
821 2 1

=  

2 ،که در آن
urR     ،2ضریب تهیعین مهادلعه نامقیعد

rR     ،ضعریب تهیعین مهادلعه مقیعدn   تهعداد
 ور  جعدول زیعر قابعل     جهت علیت به ،هاست. بر اساس این آزمون لاول وقفه mمشاهدا  و 

 تشخیص است:
 

 Fتهیین جهت علیت بر اساس آزمون  .3جدول 
 جهت علیت محاسبه شده Fنتیجه آماره 

Xاست. ) YعلتX ( رد شود.7( رد نشود ولی )6) Y) 
Yاست. ) Xعلت  Y ( رد نشود.7( رد شود ولی )6) X) 

Xعلیت دو لارفه بین دو متغیر برقرار است. ) ( رد شوند.7( و )6هر دو ) Y) 
  دو متغیر مستقل از هم هستند. ( بر قرار باشند.7( و )6هر دو )

 
حاکمیت شرکتی در سطح کعن اقتصادی و ورود رابطه علیت بین  ،با استفاده از آزمون فوق

 ( آمده است.4که نتای  آن در جدول )بررسی شده  خارجی گذاری مستقیم سرمایه
 

 گذاری مستقیم خارجی بین حاکمیت شرکتی و ورود سرمایهآزمون علیت  .4 جدول
 جهت علیت Fنتیجه آزمون  Fآماره  فرضیه

cg  علتfdi .27/ نیست  شود. یفرضیه  فر رد نم 41
cg علتfdi .است 

fdi  علتcg .0/ نیست  شود. فرضیه  فر رد می 123

                                                                                                                                        
1. Gürsoy & Müslümov 



فصلنامة سیاست گذاری پیشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا )س(/125

علیعت گرانجعر در قالعب دو جفعت مهادلعه رگرسعیونی و بعر اسعاس          رابطه ،در روش سیمز
 (:2000، 1اف شود )گورسوی و مسلم بیان میمتغیرهای وابسته و مستقل به شرح زیر 
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را به شعرح   Fر مورد اینکه آیا این شرایط بر قرار هستند یا نه، سیمز آماره جهت قضاو  د
 ( به کار برده است:5( و )4( در مقابل )3( و )2زیر برای مهادلا  )
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 جهت علیت محاسبه شده Fنتیجه آماره 
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Yاست. ) Xعلت  Y ( رد نشود.7( رد شود ولی )6) X) 

Xعلیت دو لارفه بین دو متغیر برقرار است. ) ( رد شوند.7( و )6هر دو ) Y) 
  دو متغیر مستقل از هم هستند. ( بر قرار باشند.7( و )6هر دو )
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حاکمیعت شعرکتی بعه ورود    شود که جهت علیت از  معحظه می ،بر اساس نتای  آزمون فوق
و سعطح توسعهه    و اجتماعی است و با توجه به ساختار اقتصادی ی مستقیم خارجیگذار سرمایه

هعای   توانعد بعه بهبعود شعاخص     نمیهای مستقیم خارجی  گذاری ورود سرمایه ،کشورهای منطقه
 .حاکمیت شرکتی منجر شود

 
 گیری ییجه. ن6

 گعذاری  های حاکمیت شرکتی در سعطح کععن اقتصعادی و جعذ  سعرمایه      ارتبا  بین شاخص
مین معالی  أهای کلیدی در ادبیا  اقتصاد توسهه و بالاخص نظام ت یکی از بحث ،مستقیم خارجی

هعای حاکمیعت    برخی بر این اعتقعاد هسعتند کعه بهبعود شعاخص      ،ست. در این زمینها کشورها
گعذاران خعارجی را افعزای  داده و از ایعن      شرکتی جذابیت اقتصاد کشورها برای جذ  سعرمایه 

شعود. از لاعرف    معی  یالمللع  بعین مین مالی أتها و  گذاری زای  این نوع سرمایهمنجر به اف ،لاریج
پعذیری کیفیعت حاکمیعت شعرکتی کشعورها از ورود      تأثیرنظعران هعم بعر    برخی  عاحب  ،دیگر
 دارند. تأکیدگذاران خارجی  رمایهس

در  گذاری مستقیم خارجی مهمعولاً  بر سرمایه مؤثرعوامل  ،در ادبیا  نظری و تجربی موجود
سعودآوری ایعن نعوع     ،گروهعی از عوامعل بعه لاعور مسعتقیم      :شعود  و گروه عوامل خع عه معی  د

گعذاران   ها را افزای  داده و جذابیت اقتصعاد کشعورهای میزبعان را بعرای سعرمایه      گذاری سرمایه
شعوند   اغلب در قالب متغیرهای کعن اقتصادی مطرح معی  ،دهند. این عوامل خارجی افزای  می
رای این منظور از متغیرهای تولید ناخعالص داخلعی )بعه مثابعه انعدازه بعازار       که در این مطالهه ب

کشورهای میزبان(، رشد تولید ناخالص داخلی )به مثابه سنجه رشد بالقوه کشعورهای میزبعان(،   
تورم )به مثابه سنجه ثبا  اقتصعادی(، نعرخ ارز )بعه مثابعه سعنجه ثبعا  اقتصعادی کشعورهای         

  و واردا  به تولید ناخالص داخلی )به عنوان شاخص درجه باز میزبان( و نسبت مجموع  ادرا
گذاری  مین امنیت سرمایهأبودن اقتصاد( استفاده شده است. اما گروه دیگری از عوامل از لاریج ت

قعرار   تعأثیر گعذاری مسعتقیم خعارجی را تحعت      و تضمین حقوق مالکیت، جریان ورودی سرمایه
بعه  عور  شعاخص     یهعای حعاکمیت   شعاخص منظور نیز برای این که در این مطالهه  ؛دهند می

کنترل فساد، شعاخص ثبعا  سیاسعی و فقعدان خشونت/تروریسعم، شعاخص کیفیعت قعوانین و         
مقررا ، شاخص حاکمیت قانون، شاخص پاسخگویی و شاخص اثربخشی دولعت معورد اسعتفاده    

 قرار گرفتند.
اری مسعتقیم خعارجی بعه    گعذ  عوامل تهیین کننده ورود سعرمایه  ،بر این اساس در این مقاله

هعای   بعر شعاخص   تأکیعد بعا  انداز بیست ساله کشور  مطرح شده در سند چشمکشورهای اقتصاد 
 دست آمد:ه حاکمیتی مورد بررسی قرار گرفت و نتای  به شرح زیر ب

گذاری مستقیم خارجی با بهبود کیفیت حاکمیت شرکتی در سعطح کععن    ورود سرمایه -1
هعای مسعتقیم خعارجی بعه      گذاری همچنین ورود سرمایهکند.  اقتصادی افزای  پیدا می

کشورها، با بالا رفتن اندازه بازار و رشد بالقوه آنها افزای  یافته ولعی بعا افعزای  تعورم و     
ثباتی اقتصادی( کعاه    های ثبا  اقتصاد داخلی )بالا رفتن بی نرخ ارز به عنوان شاخص

ادها نیعز ایعن کشعورها را بعرای     افعزای  درجعه بعاز بعودن اقتصع      ،یابد. از لارف دیگر می
گعذاری  تأثیرمبنی بر  ،بر این اساس فرضیه اول کند. تر می گذاران خارجی جذا  سرمایه
و همچنعین   ؛گیعرد  یید قرار میأمورد ت FDIد های حاکمیتی بر ورو هبود شاخصمثبت ب

 رتأثی FDIهای کعن اقتصادی بر ورود  بهبود شاخص» مبنی بر اینکه ،ادعای فرضیه دوم
  شود. نیز رد نمی« مثبت دارند

گعذاری مسعتقیم    آزمون علیت بین شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی و جعذ  سعرمایه   -2
گعذاری مسعتقیم    نشان داد که جهت علیت از حاکمیت شرکتی به ورود سرمایه ،خارجی

خارجی است و با توجه بعه سعاختار اقتصعادی و اجتمعاعی و سعطح توسعهه کشعورهای        
هعای   توانعد بعه بهبعود شعاخص     های مسعتقیم خعارجی نمعی    گذاری منطقه، ورود سرمایه

  حاکمیت شرکتی منجر شود.
 

 منابع
 ( .عوامععل اقتصععادی و اجتمععاعی مععؤثر بععر جععذ   1391حیععدری، پععروین و افشععاری، زهععرا .)

. 1996-2007های حکمرانی در دوره زمانی  گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر شاخص سرمایه
 .141-70، سال دوازدهم، شماره اول،  ص صادیهای اقت فصلنامه پژوه 

    ( .نقع  حکمرانعی خعو  در جعذ      1393راعی دهقی، مرتضی و میرهاشعمی، سعید محمعد .)
گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر بهبود محیط کسب و کار. مجموععه مقعالا  دومعین     سرمایه

 لنجان.همای  ملی مهندسی  نایع و مدیریت پایدار، دانشگاه آزاد اسعمی واحد 
 ( .تأثیر حکمرانی خو  بر جعذ  سعرمایه  1386رضایی، مهدی .)     گعذاری مسعتقیم خعارجی در

 .85-104،  ص 26سال هفتم، شماره  فصلنامه عملی پژوهشی رفاه اجتماعی،ایران. 
 الملعل و سعرمایه    گذاری مستقیم خارجی، تجار  بعین  (. اثر سرمایه1386آبادی، ابوالفضل. ) شاه

، پژوهشی جسعتارهای اقتصعادی   -دوفصلنامه عملیی کل عوامل اقتصاد ایران. ور انسانی بر بهره
 .99-134سال چهارم، شماره هفتم،  ص 

 (. عوامل مؤثر بر 1393ا لی، علیرضا و استاد رمضان، آذین سادا . ) نژاد، غعمرضا؛ دقیقی گرایی
فصعلنامه علعوم    گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری. جذ  سرمایه

 .131-50،  ص 29، شماره 8، سال اقتصادی
 ( .تأثیر سرریزهای سرمایه1390مطیهی، محسن .) ( گذاری مستقیم خارجیFDI   بعر نعوآوری )

 هعای رشعد و توسعهه اقتصعادی،     پژوهشی پژوه -فصلنامه علمیدر کشورهای در حال توسهه. 
 . 41-69سال اول، شماره دوم،  ص 

 (. 1387زاده بحرینی، محمد حسعین و جعوادی، افسعانه. )    ن؛ حسینمهدوی عادلی، محمدحسی
گذاری مستقیم خارجی در کشورهای با درآمعد متوسعط.    تأثیر حکمرانی خو  بر جذ  سرمایه

 .85-102 ص ، 24، سال پانزدهم، شماره مجله دان  و توسهه
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ثباتی اقتصادی( کعاه    های ثبا  اقتصاد داخلی )بالا رفتن بی نرخ ارز به عنوان شاخص

ادها نیعز ایعن کشعورها را بعرای     افعزای  درجعه بعاز بعودن اقتصع      ،یابد. از لارف دیگر می
گعذاری  تأثیرمبنی بر  ،بر این اساس فرضیه اول کند. تر می گذاران خارجی جذا  سرمایه
و همچنعین   ؛گیعرد  یید قرار میأمورد ت FDIد های حاکمیتی بر ورو هبود شاخصمثبت ب

 رتأثی FDIهای کعن اقتصادی بر ورود  بهبود شاخص» مبنی بر اینکه ،ادعای فرضیه دوم
  شود. نیز رد نمی« مثبت دارند

گعذاری مسعتقیم    آزمون علیت بین شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی و جعذ  سعرمایه   -2
گعذاری مسعتقیم    نشان داد که جهت علیت از حاکمیت شرکتی به ورود سرمایه ،خارجی

خارجی است و با توجه بعه سعاختار اقتصعادی و اجتمعاعی و سعطح توسعهه کشعورهای        
هعای   توانعد بعه بهبعود شعاخص     های مسعتقیم خعارجی نمعی    گذاری منطقه، ورود سرمایه

  حاکمیت شرکتی منجر شود.
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گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر بهبود محیط کسب و کار. مجموععه مقعالا  دومعین     سرمایه

 لنجان.همای  ملی مهندسی  نایع و مدیریت پایدار، دانشگاه آزاد اسعمی واحد 
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 .85-104،  ص 26سال هفتم، شماره  فصلنامه عملی پژوهشی رفاه اجتماعی،ایران. 
 الملعل و سعرمایه    گذاری مستقیم خارجی، تجار  بعین  (. اثر سرمایه1386آبادی، ابوالفضل. ) شاه

، پژوهشی جسعتارهای اقتصعادی   -دوفصلنامه عملیی کل عوامل اقتصاد ایران. ور انسانی بر بهره
 .99-134سال چهارم، شماره هفتم،  ص 

 (. عوامل مؤثر بر 1393ا لی، علیرضا و استاد رمضان، آذین سادا . ) نژاد، غعمرضا؛ دقیقی گرایی
فصعلنامه علعوم    گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری. جذ  سرمایه
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