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 مالی در  بازارهای عملکرد بر اقتصادی کلان هایشاخص و الکترونیک تجارت مقایسه تأثیر

 یافتهتوسعه و توسعه درحال منتخب کشورهای
  4زادهمیاشکان رح و 8لوقیاحمد ت ،4ییرجا دالله، ی5نژادمهدی هادی

 1/55/5411،تاریخ پذیرش:  8/55/5411تاریخ دریافت: 

 کیدهچ

ها ایفاگر نقش مهمی در بخش مالی و رونق بازارهای مالی به عنوان تلاقی گاه مبادلات مالی و اقتصادی شرکت

 هایاخصش و ترونیکالک تجارت مقایسه تأثیرهای اقتصادی هستند. پژوهش حاضر با هدف بخشیدن به فعالیت

یافته انجام گردید. جامعه توسعه و توسعه درحال منتخب مالی در کشورهای بازارهای عملکرد بر اقتصادی کلان

باشند. می 2051تا  2002در دوره زمانی  یافتهتوسعهکشورهای در حال توسعه و آماری در پژوهش حاضر، 

های آماری آنها در دوره زمانی مورد مطالعه کامل بود، به دهبه صورتی انجام شد که کشورهایی که دا گیرینمونه

کشور در حال  55شامل  یافتهتوسعهعنوان نمونه آماری انتخاب شدند. لذا کشورهای منتخب در حال توسعه و 

تایج نها توسط مدل مارکوف سوئیچینگ انجام گرفت. باشند. تجزیه و تحلیل دادهمی یافتهتوسعهکشور  22توسعه و 

های رگرسیون برای کشورهای در حال توسعه نشان داد که تجارت الکترونیک، درآمدهای مالیاتی، برآورد مدل

عوامل نهادی و سرمایه انسانی در رژیم رونق بر عملکرد بازارهای مالی تاثیر مثبت دارند؛ اما در رژیم رکود، 

رهای مالی منفی است. نرخ تورم نیز در هر دو رژیم تاثیرگذاری این متغیرها )به جز سرمایه انسانی( بر عملکرد بازا

یافته نیز نشان داد که در هر دو ها برای کشورهای توسعهبر عملکرد بازارهای مالی تاثیر منفی دارد. برآورد مدل

رژیم، تجارت الکترونیک، درآمدهای مالیاتی، عوامل نهادی و سرمایه انسانی بر عملکرد بازارهای مالی تاثیر مثبت 

دهد که وضعیت رکود و رونق و دارند و نرخ تورم بر عملکرد بازارهای مالی تاثیر منفی دارد. این نتیجه نشان می

های یافته است؛ به طوری که عملکرد بازارنوسانات آن در کشورهای در حال توسعه بسیار بیشتر از کشورهای توسعه

طور کلی، رژیم رونق و رکود در کشورهای ت است. لذا بهکشورهای در حال توسعه متفاومالی در این دو رژیم برای 

 .یافته بر بازارهای مالی تاثیرات متفاوت دارددر حال توسعه بسیار بیشتر از کشورهای توسعه

کشورهای  رهای مالی، کشورهای در حال توسعه وهای کلان اقتصادی، عملکرد بازاتجارت الکترونیک، شاخص کلیدی: کلمات

 .یافتهتوسعه

                                                 
 گروه اقتصاد، واحد زنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، زنجان، ایران دانشجوی دکترا؛ 5
 دانشیار، گروه اقتصاد، واحد زنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، زنجان، ایران.نویسنده مسئول،  2

 دیار، گروه اقتصاد، واحد زنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، زنجان، ایراناستا 9

 استادیار، گروه اقتصاد، واحد زنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، زنجان، ایران 1
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 مقدمه 

امروزه بازارهای مالی نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی هر کشور دارند. وضعیت این بازار بر 

ه از پذیرد. بازارهای مالی کها نیز تاثیر میهای مختلف اقتصادی اثرگذار است و از سایر بخشبخش

ها رکتد نیاز شهای مهم اقتصادی هستند؛ از یک سو وظیفه تجهیز و تخصیص بهینه مالی موربخش

و از سوی دیگر وظیفه افزایش نقدشوندگی، مدیریت ریسک، افزایش شفافیت اطلاعاتی و تسهیل 

(. بازارهای مالی 5915مبادلات اوراق بهادار بین سرمایه گذاران را بر عهده دارد )بدری و همکاران، 

در بخش مالی و رونق ها ایفاگر نقش مهمی به عنوان تلاقی گاه مبادلات مالی و اقتصادی شرکت

خشیده تواند رشد اقتصادی را بهبود بهای اقتصادی هستند. یک بازار مالی کارا میبخشیدن به فعالیت

های داخلی و خارجی را جذب و در و از طریق تثبیت بخش مالی و تدارک بستر مناسب، سرمایه

 (. 5912نژاد و فراهانی، روند توسعه اقتصادی نقش مهمی داشته باشد )فدائی

صورت الکترون   یدراه و روش جد یکیتجارت الکترون سب و کار به  شب   یکیک ستفاده از  که ها و با ا

تبادل محصااولات، خدمات و اطلاعات  یاو فروش  یدخر یندروش فرآ ینباشااد. در ا یم ینترنتو ا

 یی،ضازاده و ر ی)حنف یردگ یصورت م ینترنتاز جمله ا یو مخابرات یوتریکامپ یشبکه ها یقاز طر

خدمت( و اطلاعات از  کالا،) به عبارتی دیگر به فرآیند خرید، فروش و تبادل محصاااولات   (.5912

شبکه   تجارت الکترونیک از نمودهای عینی انقلاب گویند. یکتجارت الکترونهای کامپیوتری طریق 

سبک از تجارت به دلیل مزایا و        ست. این  صاد ا صه اقت ع مناف فناوری اطلاعات و ارتباطات، در عر

ساارشاااری که داشااته به ساارعت در حال گسااترش اساات. می توان به قطعیت ادعا کرد تجارت    

های تجارت ساانتی را از پیش رو برداشااته و نه تنها فرم و شااکل الکترونیک بساایاری از محدودیت

ظاهری تجارت سنتی، بلکه محتوای امر تجارت را نیز دستخوش تغییر کرده است؛ تغییری که مبنای    

ساده به هرگونه معامله        هرگون ست. تجارت الکترونیک به زبان  شده ا صاد واقع  صه اقت ه اقدام در عر

ه گیرد و بای گفته می شااود که در آن خرید و فروش کالا یا خدمات از طریق اینترنت صااورت می

صادرات منتهی می  سیع   واردات و  تری دارد، یعنی نه تنها شود. تجارت الکترونیک معمولا کاربرد و

های تجاری مانند     های فعالیت   امل خرید و فروش از طریق اینترنت اسااات، بلکه ساااایر جنبه      شااا
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خریداری، صااورت برداری از کالاها ، مدیریت تولید، تهیه و توزیع، جابجایی کالاها و خدمات پس  

 (. 2052، 5گیرد )هاکر و مورسینکاز فروش را نیز در بر می

صادی، شاخص کل سهام باید منعکس کننده انتظارات سرمایه     های اقتاز سوی دیگر، بر مبنای نظریه 

شرکت  شرکت    گذاران از عملکرد آتی  سود  شد، در حالی که  سطح فعالیت ها با صادی را  ها  های اقت

صادی و بازارهای مالی  منعکس می کند؛ بنابراین روابط علّی و تعاملات پویا میان متغیرهای کلان اقت

ای های اقتصادی، بازارهادی یک کشور مهم است. بر مبنای تئوریهای کلان اقتصدر تدوین سیاست

شد، در حالی که     مالی می صادی از عملکرد آتی بازار مالی با بایست متعکس کننده انتظارات آحاد اقت

کند. اگر شاخص بازارهای مالی به درستی   های اقتصادی را منعکس می ها سطح فعالیت سود شرکت  

توان متغیرهای کلان  ی متغیرهای اسااااسااای را منعکس کند؛ آنگاه می    اطلاعات مربوط به روند آت   

صادی را به عنوان پیش بینی کننده عملکرد بازارهای مالی بکار برد. بنابراین نقش متغیرهای کلان   اقت

سایی و همکاران،           ست )مو سیار مهم ا شور ب سی عملکرد بازارهای مالی در یک ک صادی در برر اقت

5911.) 

 تأثیر تتح را هاسیستم   این عملکرد و باشند می عملکرد بازارهای مالی، تأثیرگذار رب بسیاری  عوامل

  اهمیت  حائز  یهای کلان اقتصااااد شااااخصو  الکترونیک  تجارت  نقش بیندراین که  دهند می قرار

یافته بازاری اساات که در آن اصااول آزادی انتخاب و شاافافیت بازار مالی توسااعه باشااد.می فراوانی

کنندگان و تقاضاکنندگان خدمات مالی در کمال آزادی و شود و عرضهدرستی رعایت میاطلاعات به

صلی خود در  آگاهی، خدمات موردنظر خود را معامله می کنند. چنانچه بازار مالی بتواند به وظایف ا

صوص کاهش هزینه اطلاع  سی دقیق    خ سهیل مبادلات، برر سانی، ت سرمایه برای تر هزینهر  ها، تأمین 

انداز و تمهید منبع مناسااب برای تأمین وجوه های نوآورانه، ایجاد بسااتر مناسااب برای پس لیتفعا

صادی  سرمایه  شد اقت شورهای جهان  گذاری عمل کند ر شد   ک سهیل خواهد  ضر با  ت . لذا پژوهش حا

سه تأثیر هدف  صادی  کلان هایشاخص  و الکترونیک تجارت مقای در  مالی بازارهای عملکرد بر اقت

 یافته انجام شده است. توسعه و توسعه درحال منتخب کشورهای

 

                                                 
1 Haacker & Morsink 
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  پژوهشو پیشینه   مبانی نظری

 تجارت الکترونیک و عملکرد بازارهای مالی

بع و متخصصان منا گرانپژوهشعملکرد بازارهای مالی در چندین سال گذشته مورد توجه بسیاری از 

 9(، پک2052) 2(، کاپلی و تاویس5520) 5انسانی قرار گرفته است. مطالعات باکینگهام و گودال

( این 2055) 2( و پولاکوس و اولیری2051و همکاران ) 5(، لوی2052و همکاران ) 1(، آدلر2052)

ن اند. ایانگیزاند و در حیطه عملکرد بازارهای مالی به ارائه نظرات متعددی پرداختهها را برمیبحث

، 1؛ مارتین و کراپ2052، 1؛ هانت2051، 1؛ بائر0522ها از رتبه بندی عملکرد )آدلر و همکاران، بحث

؛ لوی و همکاران، 2051، 50های مدیریت عملکرد )کولکوئیت( گرفته تا انتقادها در مورد شیوه2052

( مورد بررسی قرار گرفته است. مباحث اخیر در حیطه عملکرد 2055؛ پولاکوس و اولیری، 2055

لوب و تاثیرگذاری آنها متمرکز شده است )کاپلی و تاویس، بازارهای مالی، بیشتر به عملکردهای نامط

 (.2055؛ پولاکوس و اولیری، 2052

رسد عملکرد بازارهای مالی در حال حرکت است، شامل یک فرآیند اگر چه مسیری که به نظر می

 ها و( که در آن پویایی رابطه میان مدیران و کارکنان، شیوه2001، 55اجتماعی است )لوی و ویلیامز

های موجود در عملکرد بازارهای مالی به صراحت به این کند؛ اما بیشتر مدلنتایج را به هم متصل می

های فعلی عملکرد یا چگونگی عملکردهای سازمانی را به بهبود عملکرد پردازند. مدلموضوع نمی

                                                 
1 Buckingham & Goodall 

2 Cappelli & Tavis 

3 Peck 

4 Adler 

5 Levy 

6 Pulakos & O'Leary 

7 Baer 

8 Hunt 

9 Martin & Kropp 

10 Colquitt 

11 Levy & Williams 
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اینکه چگونه (؛ یا 2001و همکاران،  2هارتوگ؛ دن2051، 5دهند )دنیسی و اسمیتسازمان ارتباط می 

و همکاران،  1؛ ایلگن2055، 9شود )گرومن و ساکسبازخورد عملکرد منجر به بهبود عملکرد فردی می

(. اخیراً یک مدل مبتنی بر سیستم عملکرد بر اساس بررسی ادبیات 2002، 5؛ لندن و اسمیتر5111

( در 2051همکاران ) (. اشلیچر و2051و همکاران،  2عملکرد بازارهای مالی ارائه شده است )اشلیچر

ند امدل خود، اجزای مختلف فرآیند عملکرد گسترده را تحت یک چارچوب سیستم، سازماندهی کرده

(، تا یک دید یکپارچه و پویا از عملکرد بازارهای مالی ارائه دهند )تسنگ و 5110، 1)نادلر و توشمن

 (.2051، 1لوی

نتیجه  گیریاندازهدانند که به هایی میسازمان( عملکرد مناسب را در مورد 2001) 1رادنور و مکگور

عملکرد یا انجام درست وظیفه  گیریاندازههای ( فعالیت2051) 50دهند. سولیمانلیواکنش نشان می

( اظهار داشتند که برای 2050و همکاران ) 55داند. بارسهای عملکرد میرا فراتر از تعیین شاخص

ینی کند. بتواند عملکرد آینده را پیشیادگیری، سازمان میو کنترل پیشگیرانه، توسط  ریزیبرنامه

عملکرد، مقایسه میان عملکرد و اهداف و همچنین غلبه بر  گیریاندازهکنند که برای همچنین بیان می

 کمبودها، اقدامات مناسب باید ارزیابی شود.

لتفرم پ یهااز شرکت یادیتعداد ز ر،یاخ یهااطلاعات و ارتباطات در سال یهایفناور عیبا توسعه سر

به  کیپلتفرم تجارت الکترون کی (.2055و همکاران،  52)موزلک اندظهور کرده یکیتجارت الکترون

متشکل از شرکت پلتفرم و  یبازار دو طرفه معمول کی B2B عنوان مثال تجارت الکترونیک

                                                 
1 Denisi & Smith 

2 den Hartog 

3 Gruman & Saks 

4 Ilgen 

5 London & Smither 

6 Schleicher 

7 Nadler & Tushman 

8 Tseng & Levy 

9 Radnor & Mcguire 

10 Suleymanli 

11 Baars 

12 Muzellec 
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شرکت  کیبه عنوان (. 2051، و همکاران 5ی)چاکراوارت کندیم جادیرا ا دیفروش و خر یهاکتشر

 کارمزد معامله مناسب از هر افتیبا فروشندگان را با در دارانیواسط، شرکت پلت فرم، تعاملات خر

بازار  عاتتا به اطلا دهدیاجازه م دارانینه تنها به خر B2Bموفق  یهاکند. پلتفرم یم لیطرف تسه

لاها و خدمات از کا یاکه مجموعه یفروشندگان افتنیمؤثر و  یکنند و با جستجو دایپ یدسترس تریغن

(، بلکه به فروشندگان 5112، 2اسپولبررا کاهش دهند ) یکل دیخر یهانهیهز دهند،یرا ارائه م یاتیح

ر و به طور موث یراحت بهها شرکتو ارتباطات را کاهش دهند و  یابیبازار یهانهیتا هز دهندیاجازه م

 ریلی -؛ لاکینگ2051و همکاران،  9)کمانورباشند داشته  یدسترس یشتریب دارانیبه خر

 

قابل  یایمزا یدارا کیتجارت الکترون یهاپلتفرم ی،با مبادلات سنت سهی. در مقا(2005، 1و اسپولبر

و  ریلی-)لاکینگ تراکنش کمتر یهانهیو هزی مشتر یبهتر برا یهاحلمانند راه ؛هستند یتوجه

 ب،یترت نیبه ا(. 2020و همکاران،  5ارهای مالی )لیو( و همچنین بهبود عملکرد باز2005اسپولبر، 

ارت اند که به طور موثر تجشده لیمهم تبد یابیکانال بازار کیبه  کیتجارت الکترون یهافرمپلت

ا و به هو در نهایت منجر به بهوبد عملکرد شرکت کندیم لیو فروش را تسه دیخر یهاشرکت نیب

به  یتوجهبه طور قابل جهیدر نتو (، 2055 و همکاران، 2تسون)وا شودطور کلی بازارهای مالی می

 (.2051و همکاران،  ی)چاکراوارت کندیکمک م یرشد اقتصاد

ه دست آوردن ب یبرا یسنت یهاشرکت یبرا تجارت الکترونیککرده است که  دییتأ یقبل قاتیتحق

؛ 2052همکاران،  و 1)فروزن است یضرورها و همچنین بهبود عملکرد شرکت انیو حفظ مشتر

                                                 
1 Chakravarty 

2 Spulber 

3 Cenamor 
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و همکاران،  1؛ ژو5110، 9؛ نارور و استالر5110، 2؛ کوهلی و جاورسکی5111، 5گاتینیون و زرب 

ر عمل کنند، خود بهت یتوانند از رقبایم تجارت الکترونیکثابت  یراتژاست کیبا  ییهاشرکت (.2005

 یرا برا فیکنند و وظایم ینیب شیبازار را پ یکنند، تقاضایرا بهتر درک م یمشتر یازهایآنها ن رایز

 سی؛ تئوهارک2005، و همکاران 2؛ اولسون2009 ،5لزیکنند )دانیم یبند تیاولو یارزش مشتر جادیا

حرک م کیکند و  جادیا یرقابت یها تیمز تواندمی تجارت الکترونیک جه،ینت(. در 2001 ،1یو هول

و  ی؛ جاورسک2005، 1الت و کچن؛ ه5111 ،و همکاران 1عملکرد شرکت است )هان یبرا یدیکل

؛ 2001 و همکاران، 59لو؛ 2055، و همکاران 52؛ کومار2005 ،و همکاران 55رکای؛ ک5119 ،50یکوهل

 ینتروابط تبادل س یبر رو تجارت الکترونیکمطالعات  شتریحال، ب نی(. با ا2001، و همکاران 51ژو

است که مفهوم  تحقیقاتی نیاز اول یکی( 2051و همکاران ) یتمرکز دارند. مطالعه چاکروارت ییدوتا

-سه گانه )فروشنده B2B کیتجارت الکترون نهیرا اصلاح کرده و آن را در زم تجارت الکترونیک

ر د تجارت الکترونیککنند که یم شنهادیکند. به طور خاص، آنها پ ی( اعمال مداریخر-پلتفرم

ت کل )هم در سم ارت الکترونیکتج: ردیقرار گ یدر دو بعد مورد بررس دیپلت فرم با یهاشرکت

 (.رگیطرف بر طرف د کی)به نفع  تجارت الکترونیک( و عدم تقارن داریفروشنده و هم سمت خر
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 ی و عملکرد بازارهای مالیکلان اقتصاد یهاشاخص

 شیافزا یاصل یهامرتبط بودن، محرک رغمیعل ،یعوامل کلان اقتصاد ،پیشین در اکثر مطالعات

ثال، م یحال، چند مورد استثنا وجود داشت. برا نیدر نظر گرفته نشدند. با ا یمال عملکرد بازارهای

از  یناش ودبهب انیدر م ینترنتیو ا یمخابرات یهادر شرکت یبه رونق داخل یانبساط یاقتصاد طیشرا

قسمت  نیا .ه استشد سهام متیق عیسر شیکمک کرد که منجر به افزا نترنتیبر ا یمبتن یهایفناور

های کلان اقتصادی منجر به بهبود عملکرد شاخص که چگونه دهدیمثال را ارائه م نیترکنندهعقان

اقتصاد کلان  یخاطرنشان کردند که عملکرد قو ناز محققا یبرخ ت،ی. در نهاشودبازارهای مالی می

د، با شتر بایعملکرد اقتصاد کلان ممکن است جزئ قیبود. نقش دق یعدم تعادل مال جادیدر ا یعامل

 نیاند و چناقتصاد کلان بوده یاز عملکرد قو شیپ یکه اکثر اختلالات مال ییحال، از آنجا نیا

و  5)آفانسوا کمک کرده باشد یبه عدم تعادل مال میرمستقیغ یممکن است به روش ها یعملکرد

 .(2020همکاران، 

ولاً، ایل متعددی وجود دارد. برای ارزیابی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد بازار مالی دلا

 یرکود اقتصاد یلدر سراسر جهان به دل یاقتصاد فاکتورهای ینانسال گذشته، عدم اطم چند یط

نه  یاقتصاد یاستس ینان(. عدم اطم2052و همکاران ،  2یکراست )ب یگریاز هر زمان د یشب یجهان

 ثیرتأ زیخرد سطح شرکت ن یبه هاگذارد ، بلکه بر جن یم یربر اقتصاد کلان تأث یتنها به طور جد

،  دولت یشترب یها ینگران یاقتصاد های کلانشاخص ینانعدم اطم یاقتصاد یامدهایگذارد. پیم

به واکنش (. بازده سهام 2020و همکاران،  9کند )شن یرا به خود جلب م هاشرکتدانشمندان و 

قوط با و س یشافزا"نحصر به فرد م یدهپد یعنی صنعت، و بازار بازده سهام شرکت در بازده متوسط

(. 2059و همکاران،  1جهان وجود دارد )چان یهمه کشورها یهسرما یدارد که در بازارها رهاشا "هم

بالا است،  بازده سهام یبالا است. وقت یندر چ بازده سهامکه  دهدمی( نشان 2050و همکاران ) 5گل

و  یالم یماتشرکت ، تصم گذاریسرمایه یوربر بهره یناست ، بنابرا یینبازار سهام پا یوربهره
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در حال ظهور مانند  یهدر بازار سرما یژه( ، به و2051و همکاران ،  5یانگگذارد )ج یم ثیرعملکرد تأ 

 (.2051، 2و هو یو)ل کشورهای در حال توسعه و اوپک

است.  بخش ادبیات پژوهش در زمینه تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد بازار مالی بر چند

 یم یسطح شرکت و واکنش بازار بررس یماترا در تصم متغیرهای کلان اقتصادی یرتأث یقبل یاتادب

 یه(، ساختار سرما2051و همکاران ،  9در سطح شرکت )وانگ گذاریسرمایه یورکند، مانند بهره

)دمیر و نقد پول  ی(، نگهدار2051و همکاران،  5یا)بهاتاچار ی(، نوآور2055و همکاران،  1)ژانگ

و بازده  (2051و همکاران ،  1چنبازده بازار ) ،(2051و همکاران،  1بونایمادغام )(. 2051، 2ارسان

 (. 2020و همکاران،  50؛ زیا2025و همکاران،  1سهام )شن

 لگریتحل را از پوشش رگذاریعوامل تأث یقبل اتی، ادببر عملکرد بازار مالی رگذاریعوامل تأث دگاهیاز د

)آن و  یگذاران نهاد هی( ، سرما2050)گل و همکاران ،  تی( ، تمرکز مالک2002،  55دیحم)چان و 

( ، اعتبار 2051و همکاران،  59بوباکرکنند ) ی( ، سهامداران بزرگ کنترل کننده مطالعه م2059 ،52ژانگ

 اتیاز ادب ی(، اما تعداد کم2051، 51یلیو آج فریعامل )ن ری( و مشخصات مد2051و هو،  وی)ل یتجار

 کنند. یکلان مطالعه م یهااستیسهام را از منظر س متیق یسازهمگام رگذاریعوامل تأث

و در نظر گرفتن  قیشرکت در قضاوت دق ییبه عدم توانا های کلان اقتصادینوسانات شاخص

 نانیتوسعه ، از جمله عدم اطم ندیمنطقه در طول فرآ ایکشور  کی یاقتصاد استیس رییتغ یچگونگ
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کشورهای (. اقتصاد 2052و همکاران،  کریاشاره دارد )ب یو تجار ی، پول یمال یهااستیسدر مورد 

 های کلانشاخصدر مورد  نانی، عدم اطم جهیاست و در نت عیدر مرحله توسعه و انتقال سر اوپک

کلان  طیبر محهای کلان اقتصادی (. شاخص2051ت )دمیر و ارسان، اس شیدر حال افزا یاقتصاد

 یو رفتارها ماتیبر تصم های اقتصادیشاخص ریبحث در مورد تأث نیگذارد. بنابرایم ریتأث هاشرکت

محدود اما در  اتی(. در پاسخ ، ادب2055است )ژانگ و همکاران،  یو فور یاتیح اریبس بازار سهام

ع قاط یهایریگمیبر بازار سهام و تصم های اقتصادیشاخص ریتأث یحال رشد شروع به مطالعه تجرب

های شاخصدهند یاز محققان نشان م ی(. به عنوان مثال ، برخ2051، 5یاقب و الغرابالتاند )الکرده

 گذاریسرمایه( و بر 2051و همکاران ،  چنگذارد )یم یمنف ریبر بازده بازار سهام تأث کلان اقتصادی

را  یتجرب قاتیتحق( 2051دمیر و ارسان )(. 2051گذارد )وانگ و همکاران ، یم یمنف ریشرکت تأث

را نشان  یانجام داده و شواهد 2055تا  2002از سال  BRIC5 یهاشرکت یبر اساس داده ها

ول پ یبا نگهدار ی مانند تورم، مالیات، نرخ ارز، سرمایه انسانیاقتصاد های کلانشاخصدهند که یم

 (. 2055نقد ارتباط مثبت دارد )ژانگ و همکاران، 

 یگذارد؟ اولاً ، سطح بالایم ریتأث عملکرد بازارهای مالیچگونه بر  های کلان اقتصادیشاخص

 شیو افزا هاشرکت یخارج یمال نیتأم ییممکن است منجر به کاهش توانا نوسانات اقتصادی

از مشکلات  یری، به منظور جلوگجهیدر نت (.2055و همکاران،  2)دمونیر شود یمال نیتأم یهانهیهز

دهند اطلاعات یم حیاحتمالاً ترج هاشرکت،  یمال نیتأم یها تیمحدود یمنف ریو کاهش تأث یمال

را افشا  یرشتیاطلاعات ناهمگن ب هاشرکتکه  یهنگام. منتشر کنند یخارج نفعانیذ یرا برا یشتریب

اهش شود که باعث کیگنجانده م هاشرکتسهام  متیدر ق یشتریکنند، اطلاعات منحصر به فرد بیم

 نوسانات اقتصادیکه  دهدمیمربوطه نشان  قاتی، تحق ای(. ثان2051، یلیو آج فرید )نشویم بازده سهام

ممکن است پول  هاشرکت(. به عنوان مثال ، 2055)آن و ژانگ،  دهدمی شیبالا خطر شرکت را افزا

را  R&D ای M&Aبالا مانند  سکیبا ر گذاریسرمایه یهافعالیتداشته باشند،  اریاخت رد یشتریب

؛  2001، 9کیرا کاهش دهند )عبدالخال یو پرداخت سود سهام نقد ندازندیب ریبه تأخ ایداده  کاهش
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است  ممکن هافعالیت نی(. ا2002، 9؛ راجرز2051و همکاران،  2کانارتنام ؛2059، همکارانو  5برنارد 

به  مربوط که اطلاعات یمنتقل کند و هنگام هیسرما یرا به بازارها هابنگاهاطلاعات منحصر به فرد 

(. در 2050و همکاران،  گل) یابدمیکاهش  بازده سهامسهام ادغام شود،  متیشرکت در ق یافشا

 ریتن تدبگرف ردر نظ یرا برا یشتریداشته باشند تا اطلاعات ب لیممکن است تما هاشرکتحال،  نیع

، اطلاعات منحصر به جهیتدر ن(. 2051کانارتنام و همکاران، در برابر خطرات بالا به بازار ارائه دهند )

 ود.ش بازده سهامآمدن  نییسهام شرکت ادغام شده و منجر به پا متیممکن است در ق یشتریفرد ب

طلاعات ا یدر افشا یمهم ریممکن است تأث یتیریمد تیکنند که مالک یمطالعات مرتبط استدلال م

و همکاران،  1میبگذارد )ک ریسهام تأث متیق یممکن است بر همگام ساز نیشرکت داشته باشد، بنابرا

، 5نگیمنافع خود کنند )جنسن و مکل یدارند که منافع سهامداران را فدا ییها زهیانگ رانی(. مد2055

را محدود کرده و به کاهش مشکل  رانیخودسرانه مد یهافعالیت تواندمی یتیریمد تی(. مالک5111

 اندتومی یتیریمد تیکه مالک دهدیمکمک کند. شواهد نشان  یندگینما نهیو کاهش هز یندگینما

و همکاران،  گلداده و سطح عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد ) شیاطلاعات شرکت را افزا تیشفاف

ت را سهام شرک متیادغام اطلاعات منحصر به فرد در ق تواندمی یتیریمد تی، مالکنی(. بنابرا2050

 .را کاهش دهد بازده سهامن یکند و بنابرا لیتسه

 ماتیتوانند به عنوان نقش نظارت بر تصم یم یگذاران نهاد هیکه سرما دهدمیحاضر نشان  اتیادب

و همکاران ،  2نی؛ ل 2001و همکاران ،  رنوا؛ چم 2055محکم عمل کنند )آن و ژانگ ،  یو رفتارها

د شرکت را بهبود بخش یکنترل داخل تیفیک تواندمی یگذاران نهاد هی(. نظارت از طرف سرما2051

 1کیند )باک بیگذاران و بستانکارها ترغ هیبه سرما شتریاطلاعات ب یافشا یها را براو سپس شرکت
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و همکاران،  9ی؛ ساکاک 2009، 2شریو سو لی؛ اون 2055و همکاران،  5ی؛ هادان 2050، همکارانو 

2051.) 

خ تورم بر ( معتقدند که نر2005و همکاران ) 1های مختلف اقتصاد کلان، بویددر مورد شاخص

های مالیات ( به این نتیجه رسیدند که نرخ2025و همکاران ) 5عملکرد بازارهای مالی نقش دارد. الاوی

( بر نقش 2051) 2و میزان مالیات اخذ شده بر عملکرد بازارهای مالی تاثیر دارد. بندیکسون و چندلر

 سرمایه انسانی بر عملکرد بازارهای مالی تاکید دارند. 

 

 وهشیشینه پژپ

کشور آسیای  55به بررسی تأثیر نهادها بر توسعه مالی پرداختند. این مطالعه برای (، 2025) 1فنگ و یو

ان دیتا پرداختند. نتایج رگرسیونی نشبا استفاده از تکنیک پانل 2051تا  5112شرقی طی دوره زمانی 

ر توسعه د ینهاد راتیتأثداد که عوامل نهادی تأثیرات مثبت قابل توجهی بر توسعه مالی داشتند و 

توی و  .ودب، ژاپن، کره و سنگاپور نیکشورها مانند چ ریاز سا شتریب نیپیلیف ی و، اندونزیمالز یمال

 تعدیل سرعت هدف کننده تعیین عوامل و نهادی (، در مقاله ای تحت عنوان )محیط2020) 1مموگلی

 هرستف وثر بر ساختار مالی شرکتهای(، به بررسی تاثیر عوامل مMENA منطقه در سرمایه ساختار به

شرکت فعال در بورس  502پرداختند. جهت نیل به این مقصود از اطلاعات  MENA منطقه در شده

استفاده شد. نتایج برآورد مدل  2051 تا 2002 سالهای بین MENA کشور منطقه 52اوراق بهادار در 

ود که، حاکیت قانون و ثبات سیاسی ( حاکی از این أمر بGMMبه شیوه گشتاورهای تعمیم یافته )

بدون خشونت در برخی موارد دارای تأثیر مثبت و در برخی موارد دارای تأثیر منفی بودند. هرچند 
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و  5که بدلیل شرایط کشورهای مورد بررسی، ضرایب مثبت تأثیرگذار چندان چشم گیر نبودند. یون 

این  تند.پرداخ رفاه و گذاریقیمت رفتار بر الکترونیکی تجارت تأثیر (، به بررسی2051همکاران )

 های سری زمانی کشور ژاپن صورت گرفت و نتایج حاکی از این أمر است که، ورودمطالعه برای داده

 که را کالاهایی شهریبین قیمت همگرایی نرخ توجهی، قابل طوربه الکترونیکی تجارت یهاشرکت

 ونهاینگ دیگر کالاهای اما است، داده افزایش شوند،می فروخته فشرده صورتبه آنلاین صورتبه

 صورتهب آنلاین صورت به که را کالاهایی نسبی تورم الکترونیکی، نرخ همچنین تجارت. نیست

 داده است ولی رفاه را افزایش داده است. کاهش شوند، می فروخته فشرده

 51در  یبر توسعه مال یدعوامل نها ریتأث ی(، به بررس5100) در تحقیقات داخلی، سرفراز محمدیار

با استفاده  2051تا  2001 یدوره زمان یبالا( ط یکشور منتخب جهان )با لحاظ شاخص توسعه انسان

عوامل  یبیاز آن است که، شاخص ترک یبرآوردها حاک جینتا پرداخت. تایدپانل یاقتصادسنج کیاز تکن

 یبانک ستمیتوسط س ییاعطا لاتیتسهبر  یداشت، ول یمنف ریتأث ،یدر بر ارزش سهام معاملات ینهاد

 ریتأث یبررسبه (، 5911) جواهری و همکارانبود.  ریتأثیب زیموارد ن یداشت و در برخ یمثبت ریتأث

-2051 یدوره زمان یتوسعه منتخب طدرحال یدر دو گروه از کشورها ینهادها بر توسعه مال تیفیک

 یحکمران یهاکه شاخص دادنشان  جینتاپرداختند. یافته با استفاده از تکنیک گشتاورهای تعمیم 2000

 یهااخصش نی. همچنداشتندبا شاخص اعتبار ی ارتباط مثبت ییجز حق اظهارنظر و پاسخگوخوب به

بر شاخص  یمثبت ریقانون تأث تیو مقررات و حاکم نیقوان تیفیدولت، ک یکنترل فساد، اثربخش

( به بررسی تاثیر متغیرهای کلان 5915مکاران )داشتند. بدری و هدر بازار سهام  یگذارهیسرما

دین منظور اطلاعات ماهانه متغیرهای یادشده از مهرماه باقتصادی بر عملکرد بازار سهام پرداختند. 

گردآوری و برای تحلیل از آزمون علیت گرنجر، آزمون هم انباشتگی  5919تا شهریورماه  5911

ان های آنی استفاده شده است. نتایج نشالعملون عکسیوهانسون، تحلیل همبستگی و رگرسیون و آزم

می دهد که بر اساس تحلیل رگرسیون، نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت 

رابطه مثبت با شاخص بازار سهام و نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم رابطه 

زار سهام دارد. همچنین نرخ ارز رسمی، نرخ تورم مثبت و عرضه پول رابطه منفی با ارزش جاری با

و شاخص تولیدات صنعتی رابطه مثبت با حجم معاملات بازار سهام دارد. بر اساس آزمون علیت 

                                                 
1Yoon 
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گرنجر، رابطه علی یک طرفه از سمت متغیرهای کلان اقتصادی به سمت ارزش جاری بازار سهام و 

 نه رابطه علی با شاخص بازار سهام ندارند.حجم معاملات بازار سهام وجود دارد، ولی هیچ گو

های داخلی، تاثیر تجارت الکترونیک دهد که تاکنون در پژوهشهای پیشین نشان میبررسی پژوهش

های کلان اقتصادی بر عملکرد بازارهای مالی مورد بررسی قرار نگرفته است؛ به ویژه این و شاخص

های دیگری از نوآوری را در در حال توسعه، جنبه یافته وپژوهش با مقایسه میان کشورهای توسعه

هایی پیرامون این موضوع، ادبیات پژوهش بر دارد. همچنین در تحقیقات خارجی نیز علی رغم بررسی

های اقتصاد کلان و نقش آن بر عملکرد بازارهای مالی وجود ندارد و تحقیقات در زمینه تمامی شاخص

 اند.ه تفکیک مورد ارزیابی قرار دادههای اقتصاد کلان را بخارجی، شاخص

 
 پژوهش شناسیروش

ها، توصیفی و از نوع مطالعه حاضر از حیث هدف کاربردی بوده و از لحاظ نحوه گردآوری داده

یافته در دوره زمانی جامعه آماری در این مطالعه کشورهای در حال توسعه و توسعههمبستگی است. 

های آماری آنها در ری به صورتی انجام شد که کشورهایی که دادهگیباشند. نمونهمی 2051تا  2002

دوره زمانی مورد مطالعه کامل بود، به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. لذا کشورهای منتخب در 

باشند. اسامی یافته میکشور توسعه 22کشور در حال توسعه و  55یافته شامل حال توسعه و توسعه

 ( ارائه شدند. 2( و )5های )ر جدولاین کشورها به ترتیب د

 

 اسامی کشورهای در حال توسعه -5جدول 

یاندونز لیبرز مصر  رانیا   

نیپیلیف سیمور مغولستان   اردن 

ایکلمب هندوستان قزاقستان لندیتا   

یجنوب یقایآفر  کیمکز پرو   

 های پژوهشماخذ: یافته  
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 یافتهاسامی کشورهای توسعه -4جدول 

 یونان استرالیا آلمان سوئد

 هلند کانادا آمریکا انگلستان

 سوئیس دانمارک بلژیک نروژ

 فرانسه اسپانیا ایتالیا  ژاپن

 ایرلند فنلاند ایسلند اتریش

 روسیه پرتقال چین 

جنوبیکره سنگاپور   فنلاند 

 های پژوهشماخذ: یافته 

شود. گرچه از می استفاده گوناگون هایاقتصادی و مالی از مدل رهاییبرای مطالعه رفتار پویای متغ

د؛ اناز موارد موفق عمل نموده ارییهستند و در بس شترییب خطی دارای شهرت هایها، مدلمدل انیم

های سری شاهد رشد سریع مدل ریناتوان هستند. در دو دهه اخ رخطییغ رفتارهای حیاما در توض

اشاره کرد.  نگیچیمارکوف سوئمدل  به ،وانتمی رخطییهای غازجمله مدل یم. بوده رخطییغ زمانی

این  ،شوداستفاده می رژیم رییعلت اینکه از واژه تغ. شودشناخته می زیرژیم ن رییبه مدل تغاین مدل، 

دارای یک رفتار و فرآیند باشد و در  زمان ای ازممکن است در دوره استییس ریاست که یک متغ

 موردنظر، این ریدهد. لذا چنانچه در بررسی فرآیند متغ دورهای دیگر رفتار دیگری از خودش نشان

ازآنجایی که،  .(2052، 5)آیودجی تورش دارای به دست خواهد آمد نتایج موضوع نادیده گرفته شود،

های نها، بحرااغلب متغیرهای اقتصادی در طی زمان، به دلایل گوناگون همانند جنگ، تغییر سیاست

ودن شوند. برای لحاظ نم، دچار تغییر وضعیت و یا تغییر رژیم میاقتصادی و طبیعی و دیگر موارد

های متنوعی ارائه شده است که ازجمله سازی اقتصادی، روشها در فرآیند مدلاین تغییر وضعیت

 توان به موارد زیر اشاره کرد:آنها می

که آورد نمود یا اینتوان برای هر رژیم )دوره زمانی بین هر تغییر وضعیت( یک مدل جداگانه بر( می5

با استفاده از متغیرهای مجازی، یک مدل برای کل دوره مورد بررسی، برآورد کرده و سپس با استفاده 

از این متغیر مجازی، نسبت به استنتاج در مورد هر رژیم پرداخت. منتها مشکلی که در استفاده از این 

                                                 
1 Ayodeji 
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ثر های ساختاری( در اکم )بروز شکستها موجود است، این است که تاریخ دقیق این تغییر رژیروش

 موارد معلوم نیست. 

ادی و های اقتصها مثلا به دلیل تغییر در سیاست( در عین حال حتی اگر تاریخ دقیق این شکست2

توان مطمئن بود که تأثیر این تغییرات نیز در همان زمان، ارزی در زمان مشخص، معلوم باشد، نمی

مودن هایی که توان لحاظ نشوند تا نیاز به استفاده از مدلموارد باعث می اتفاق افتاده باشد. تمام این

اس کنند، احسهای مختلف را برآورد میموارد فوق را داشته و ضرایب متفاوت برای متغیرها در رژیم

توان به مدل هایی که برای حل این مشکلات، ارائه و بسط داده شده است، میشود. ازجمله مدل

 (.2051و همکاران،  5اشاره نمود )چانگ نگیچیمارکوف سوئ

 دهند و رفتار آنها از یک حالتطور مداوم تغییر جهت میاین مدل برای تبین رفتار متغیرهایی که به

تواند گردند، مناسب است. به ویژه این مدل میبه حالت دیگر، تغییر کرده و مجددا به حالت قبلی برمی

کند )متغیر پیشرو( غیرقابل ا متغیری که این رفتارها را ایجاد میدر مواردی مفید باشد که عامل ی

مطرح شد که به عنوان مدل ، 5111در سال  لتونیمارکوف توسط هم نگیچیمدل سوئمشاهده باشد. 

 نیندمدل از چ نیباشد. امی یخطریهای غمدل نیاز مشهورتر یکیشود و شناخته می زینرژیم  رییتغ

معادلات  رییکه با تغ طوریکند. بههای مختلف استفاده میدر رژیم رهایر متغرفتا حیمعادله برای توض

 یژگیدهد. و حیتوض ای رادهیچیپ اییآورد تا مدل بتواند الگوهای پوامکان را فراهم می نیا مهایدر رژ

 تیوضع ریمتغ کیبه  مدل نیدر ا میرژ رییتغ سمیاست که مکان نیمارکوف ا نگیچیمدل سوئ عیبد

قدار م گر،یکند. به عبارت دمی روییی اول پمارکوف مرتبه رهیزنج هاییژگیدارد که از و یبستگ

مارکوف  نگیچیمدل سوئ نیبنابرارد. دا یدر دوره قبل بستگ ریمتغ نیتنها به مقدار ا تیوضع ریمتغ

 ،هنددنشان می یمختلف زمان های بازه را در یکه الگوهای رفتاری گوناگون ییها داده حیبرای توض

تواند باشد که میچندگانه می یمدل، شامل ساختارها نیادرواقع،  (.5915سوری، مناسب است )

 یاحتمال میرژ رییمدل، تغ نیا یقرار دهد. قالب اصل یمختلف، مورد بررس یهامیرفتارها را در رژ

که مختلف است  یهارژیم ایها در وضعیت ندیپارامترها براساس فرآ یبرخ ای یتمام رییتغ

 ،ازیسنوع مدل نیشود. منطق امشاهده نشان داده می رقابلیغ ریمتغ لهیمختلف به وس یهاوضعیت

 تیبرطبق وضع رهایمتغ یمتفاوت است که ارزش جار اتیمختلف با خصوص یهاتوزیع بیترک

                                                 
1 Chang  
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ود شمدل استخراج می نیشود، از امی نییمشاهدات تع لهیتر که به وسمشاهده( محتمل رقابلی)غ 

 (.5915ری، سو)

 مدل و متغیرهای پژوهش

ذیم و مهتاب آویژه مقاله بههای مورد بررساای نیز، با اسااتناد بر مبانی نظری و مطالعات تجربی، مدل

 شوند:( شرح زیر معرفی می2055)5همکاران

LnPFM5it = α0 + α5LnE5it + α2LnE2it + α9LnE9it +α1LnIFit + α5LnHit + 

α2INFit + α1LnTit + εit             (5) 

 

LnPFM2it = α0 + α5LnE5it + α2LnE2it + α9LnE9it +α1LnIFit + α5LnHit + 

α2INFit + α1LnTit + εit              (2) 

PFM:  ردیگ یقرار م یمورد بررس هیدو بازار پول و سرما قیاز طر باشد کهی میمال یبازارهاگویای .

و از نسبت ارزش ( PFM5)عنوان شاخص بازار پول  به ،یارائه شده توسط بخش بانک لاتیاز تسه

 هیبه عنوان شاخص بازار سرما ،(PFM2ی )ناخالص داخل دیسهام معامله شده در بازار بورس بر تول

 شود.استفاده می

Eادیاقتص هایبنگاه در مطالعه حاضر از متغیرهای معاملات باشد کهالکترونیک می : مبین تجارت 

( و خرید E2الکترونیکی ) تجارت امکانات به افراد (، دسترسیE5یک )الکترون تجارت صورتبه

 . شودمی( ناشی E9اینترنتی توسط افراد )

Tاشخاص مالیات) مستقیم هایمالیات مجموع از باشد، که: مبین کل درآمدهای مالیاتی دولت می 

 و صرفم بر مالیات و تواردا بر مالیات) غیرمستقیم و( ثروت بر مالیات و درآمد بر مالیات حقوقی،

 (داخلی ناخالص تولید از درصدی صورتبه) گرددمی حاصل( فروش

INF : گیری باشد و به صورت زیر اندازهمی کنندهمصرف یمتیشاخص ق یتورم بر مبناگویای نرخ

 شود:می

INFt = 
𝐶𝑃𝐼𝑡−𝐶𝑃𝐼𝑡−5

𝐶𝑃𝐼𝑡−5
 

                                                 
1.Mehtab Azeem 
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IF :بات ث ،ییگوحق اعتراض و پاسخ یرهایکه از متغباشد معرف شاخص ترکیبی عوامل نهادی می

. شودیم یقانون و کنترل فساد ناش تیمقررات، حاکم تیفیدولت، ک یبدون خشونت، اثربخش یاسیس

ا برای هلذا ابتدا نسبت این متغیرها به تولید ناخالص داخلی محاسبه شده و سپس از این نسبت

 ت. شاخص عوامل نهادی میانگین گرفته شده اس

H :کرده و ماهر محاسبه باشد که در قالب تعداد نیروی کار تحصیلمی سرمایه انسانیدهنده نشان

 شود.می

Ln  وε باشند.و جزء خطای تخمین می نیز به ترتیب، بیانگر لگاریتم طبیعی 

 .اندهای آماری در دوره زمانی مورد مطالعه از سایت بانک جهانی استخراج شدههمچنین کلیه داده

 نتایج و بحث

سی مانایی متغیرهای از آزمون لوین، لین و چو  ست. این آزمون       5در ابتدا، جهت برر شده ا ستفاده  ا

دسااات آمده، تمامی متغیرها در کشاااورهای ( ارائه شاااده اسااات. بر اسااااس نتایج به9در جدول )

 باشند.درصد مانا می 5یافته و در حال توسعه، در سطح احتمال توسعه

 ایج آزمون مانایینت -8 جدول

 کشورهای در حال توسعه یافتهکشورهای توسعه

 متغیر آماره احتمال آماره احتمال

0012/0 0511/5- 0002/0 1152/9- LnPFM5 

0002/0 5511/1- 0000/0 1515/9- LnPFM2 

0000/0 2215/2- 0005/0 1219/9- LnE5 

0005/0 1115/2- 0025/0 1512/2- LnE2 

0009/0 0252/5- 0000/0 1111/1- LnE9 

0015/0 5595/1- 0000/0 2215/5- LnIF 
0000/0 2221/9- 0000/0 1111/5- LnH 
0015/0 5220/9- 0051/0 1195/2- INF 
0052/0 5511/2- 0000/0 2195/1- LnT 

 های پژوهشماخذ: یافته

                                                 
1 Levin, Lin & Chu 



 
 

 ..................................... /ریت...........................فصلنامه مطالعات کمی در مدی 123  
سبی می     سوئیچینگ زمانی مدل منا شد که، الگوی داده مدل مارکوف  شد   با سی  ه، غیرخطی های برر

 5نماییها اطمینان حاصاال کرد، از آزمون درساات باشااند. برای اینکه از غیرخطی بودن الگوی داده

(LR   ستفاده می سن ا ضیه    ( می2Xشود. مقدار آماره این آزمون داری توزیع کای دو ) ( هان شد. فر با

مدل  بودن صاافر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل و فرضاایه مقابل این آزمون مبنی بر غیرخطی 

توان باشد. درصورتی که مقدار آماره از مقادیر بحرانی در سطح اطمینان مورد نظر بیشتر باشد، میمی

ستفاده نمود.       سب نبوده و باید از مدل غیرخطی ا سطح، مدل منا نتیجه گرفت که مدل خطی در آن 

 رائه شااده اساات.( ا1)یافته و در حال توسااعه در جدول نتایج این آزمون برای کشااورهای توسااعه

از  LRهای مورد بررسااای، مقدار آماره در تمامی مدل همانطور که از نتایج جدول فوق پیداسااات

شد و لذا می مقادیر بحرانی آن بزرگتر می س توان نتیجه گرفت که بهبا ت که جای الگوی خطی، بهتر ا

 روش غیرخطی مارکوف سوئیچینگ استفاده نمود.

 یرخطیغنتایج آزمون  -4جدول 

 کشورهای در حال توسعه یافتهشورهای توسعهک

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

 (5مدل ) (2مدل ) (5مدل ) (2مدل )

0000/0 02/559 0000/0 09/215 0000/0 51/255 0000/0 05/211 

 های پژوهشماخذ: یافته

نه  رژیم تعداد  توانمی نظری، مبانی  به  باتوجه    و رژیم اول: رونق) نمود فرض 2 عدد  معادل  را بهی

 که اساات کرده مشااخص هامدل برای را بهینه وقفه تعداد نیز، اطلاعاتی هایآماره(. رژیم دوم: رکود

صه  ست  شده  ارائه (5) جدول در نیز اطلاعاتی هایآماره نتایج خلا  فوق، جدول نتایج به توجه با. ا

 .کنندمی مشخص بررسی مورد هایمدل برای را وقفه کی و رژیم دو تعداد اطلاعاتی، آماره هرسه

 

 

 

 

 

                                                 
1 Likelihood Ratio Test 
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 هاوقفهتعداد  نییتع -5 جدول

 کشورهای در حال توسعه

 وقفه 0 5 2 0 5 2

(2مدل ) (5مدل )   مدل 

9521/0- 1210/0- 1121/0- 1299/9- 5922/1- 0112/1- Akaike 

0111/0- 5511/0- 2222/0- 5551/9- 1115/9- 1255/9- Schwarz 

2115/0- 2251/0- 9119/0- 2112/9- 0511/1- 1109/9- Hanan-Quinn 

 یافتهکشورهای توسعه

 وقفه 0 5 2 0 5 2

 مدل (5مدل ) (2مدل )

2101/0- 2111/0- 1129/0 5291/2- 1115/2- 5111/2- Akaike 

0222/0 0501/0- 1011/0 2011/2- 1111/2- 2512/2- Schwarz 

5525/0- 5151/0- 5502/0 1519/2- 2111/2- 1111/2- Hanan-Quinn 

 های پژوهشماخذ: یافته

( 2های )یافته مطابق با جدولها برای کشورهای در حال توسعه و توسعه   در مرحله بعد، برآورد مدل

 ( انجام شده است. 1و )

بر اساااس نتایج برآورد مدل اول در کشااورهای در حال توسااعه، در رژیم اول )رونق(، ضااریب    

 اناتامک به افراد الکترونیک، دسااترساای تجارت صااورتبه اقتصااادی هایبنگاه تمعاملامتغیرهای 

ترتیب  های تجارت الکترونیک بهافراد به عنوان شاخص توسط اینترنتی الکترونیکی و خرید تجارت

سه متغیر یاد      به 52/0و  22/0، 55/0برابر  صد افزایش در  ست. به عبارت دیگر، یک در ست آمده ا د

درصااد افزایش در تسااهیلات بانکی را به دنبال دارد. ضااریب  52/0و  22/0، 55/0ب شااده، به ترتی

، 02/0متغیرهای عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی، ساارمایه انسااانی و نرخ تورم نیز به ترتیب برابر  

دهد یک درصااد افزایش در عوامل نهادی، دساات آمده اساات که نشااان میبه -99/0و  10/0، 21/0

درصااد افزایش در تسااهیلات  10/0و  21/0، 02/0اتی و ساارمایه انسااانی به ترتیب درآمدهای مالی

بر کاهش در تساااهیلات بانکی را به دنبال دارد.      99/0بانکی و یک درصاااد افزایش در نرخ تورم،   

اساس نتایج برآورد مدل اول در کشورهای در حال توسعه، در رژیم دوم )رکود(، ضریب متغیرهای     
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 تجارت امکانات به افراد الکترونیک، دسااترساای  تجارت صااورتبه اقتصااادی هایبنگاه معاملات 

رابر های تجارت الکترونیک به ترتیب بافراد به عنوان شاااخص توسااط اینترنتی الکترونیکی و خرید

سه متغیر یاد       به -19/0و  -51/0، -29/0 صد افزایش در  ست. به عبارت دیگر، یک در ست آمده ا د

درصااد کاهش در تسااهیلات بانکی را به دنبال دارد. ضااریب  52/0و  22/0، 55/0شااده، به ترتیب 

، -10/0متغیرهای عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی، ساارمایه انسااانی و نرخ تورم نیز به ترتیب برابر 

شان می     به -91/0و  11/0، -12/0 ست که ن ست آمده ا صد افزایش در عوامل نهادی،  د دهد یک در

درصااد کاهش در تسااهیلات بانکی و  91/0و  12/0، 10/0تورم به ترتیب  درآمدهای مالیاتی و نرخ

 افزایش در تسهیلات بانکی را به دنبال دارد. 11/0یک درصد افزایش در سرمایه انسانی، 

بر اساااس نتایج برآورد مدل دوم در کشااورهای در حال توسااعه، در رژیم اول )رونق(، ضااریب    

 اناتامک به افراد الکترونیک، دسااترساای تجارت صااورتبه اقتصااادی هایبنگاه معاملاتمتغیرهای 

ترتیب  های تجارت الکترونیک بهافراد به عنوان شاخص توسط اینترنتی الکترونیکی و خرید تجارت

سه متغیر یاد      به 29/0و  21/0، 55/0برابر  صد افزایش در  ست. به عبارت دیگر، یک در ست آمده ا د

رصاااد افزایش در ارزش ساااهام معاملاتی را به دنبال دارد. د 29/0و  21/0، 55/0شاااده، به ترتیب 

سانی و نرخ تورم نیز به ترتیب برابر       سرمایه ان ضریب متغیرهای عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی، 

شان می    به -21/0و  55/0، 21/0، 0052/0 ست که ن ست آمده ا صد افزایش در عوامل  د دهد یک در

درصد افزایش در ارزش   55/0، 21/0، 0052/0نسانی به ترتیب  نهادی، درآمدهای مالیاتی و سرمایه ا 

درصد کاهش در ارزش سهام معاملاتی را    21/0سهام معاملاتی و یک درصد افزایش در نرخ تورم،   

سعه، در رژیم دوم )رکود(،     به دنبال دارد.  شورهای در حال تو ساس نتایج برآورد مدل دوم در ک بر ا

 به ادافر الکترونیک، دسااترساای تجارت صااورتبه اقتصااادی ایهبنگاه معاملاتضااریب متغیرهای 

سط  اینترنتی الکترونیکی و خرید تجارت امکانات شاخص  تو رونیک های تجارت الکتافراد به عنوان 

دست آمده است. به عبارت دیگر، یک درصد افزایش در    به -21/0و  -95/0، -12/0به ترتیب برابر 

درصد کاهش در ارزش سهام معاملاتی را به دنبال  21/0و  95/0 ،12/0سه متغیر یاد شده، به ترتیب 

سانی و نرخ تورم نیز به ترتیب       سرمایه ان ضریب متغیرهای عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی،  دارد. 

دهد یک درصااد افزایش در دساات آمده اساات که نشااان میبه -15/0و  15/0، -91/0، -51/0برابر 

درصد کاهش در ارزش   15/0و  91/0، 51/0ی و نرخ تورم به ترتیب عوامل نهادی، درآمدهای مالیات
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درصااد افزایش در ارزش سااهام  15/0سااهام معاملاتی و یک درصااد افزایش در ساارمایه انسااانی، 

 معاملاتی را به دنبال دارد.

سعه     شورهای تو ساس نتایج برآورد مدل اول در ک ضریب متغیرهای  بر ا یافته، در رژیم اول )رونق(، 

 تجارت امکانات به افراد الکترونیک، دسااترساای  تجارت صااورتبه اقتصااادی هایبنگاه تمعاملا

رابر های تجارت الکترونیک به ترتیب بافراد به عنوان شاااخص توسااط اینترنتی الکترونیکی و خرید

دست آمده است. به عبارت دیگر، یک درصد افزایش در سه متغیر یاد شده،       به 55/0و  21/0، 21/0

درصد افزایش در تسهیلات بانکی را به دنبال دارد. ضریب متغیرهای     55/0و  21/0، 21/0ب به ترتی

سانی و نرخ تورم نیز به ترتیب برابر     سرمایه ان  15/2، 21/0، 09/0عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی، 

دهد یک درصااد افزایش در عوامل نهادی، درآمدهای دساات آمده اساات که نشااان میبه -051/0و 

درصااد افزایش در تسااهیلات بانکی و یک  15/2، 21/0، 09/0یاتی و ساارمایه انسااانی به ترتیب مال

بر اساااس نتایج کاهش در تسااهیلات بانکی را به دنبال دارد.  051/0درصااد افزایش در نرخ تورم، 

 معاملاتیافته، در رژیم دوم )رکود(، ضاااریب متغیرهای برآورد مدل اول در کشاااورهای توساااعه   

صادی  هایبنگاه سی    تجارت صورت به اقت ستر رونیکی و الکت تجارت امکانات به افراد الکترونیک، د

سط  اینترنتی خرید شاخص  تو و  52/0، 25/0های تجارت الکترونیک به ترتیب برابر افراد به عنوان 

، 25/0دست آمده است. به عبارت دیگر، یک درصد افزایش در سه متغیر یاد شده، به ترتیب به 52/2

ضریب متغیرهای عوامل نهادی،       52/2و  52/0 سهیلات بانکی را به دنبال دارد.  صد کاهش در ت در

 -55/0و  12/0، 12/0، 19/0درآمدهای مالیاتی، سااارمایه انساااانی و نرخ تورم نیز به ترتیب برابر          

دهد یک درصااد افزایش در عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی و دساات آمده اساات که نشااان می به

درصااد افزایش در تسااهیلات بانکی و یک درصااد  12/0و  12/0، 19/0نسااانی به ترتیب ساارمایه ا

 درصد کاهش در تسهیلات بانکی را به دنبال دارد. 55/0افزایش در نرخ تورم، 

سعه     شورهای تو ساس نتایج برآورد مدل دوم در ک ضریب متغیرهای  بر ا یافته، در رژیم اول )رونق(، 

 تجارت امکانات به افراد الکترونیک، دسااترساای  تجارت صااورتهب اقتصااادی هایبنگاه معاملات

رابر های تجارت الکترونیک به ترتیب بافراد به عنوان شاااخص توسااط اینترنتی الکترونیکی و خرید

دست آمده است. به عبارت دیگر، یک درصد افزایش در سه متغیر یاد شده،       به 59/0و  10/0، 52/0

درصااد افزایش در ارزش سااهام معاملاتی را به دنبال دارد. ضااریب   59/0و  10/0، 52/0به ترتیب 

، 55/0نی و نرخ تورم نیز به ترتیب برابر متغیرهای عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی، ساارمایه انسااا 
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دهد یک درصااد افزایش در عوامل نهادی، دساات آمده اساات که نشااان میبه -90/0و  95/2، 19/5 

سانی به ترتیب     سرمایه ان سهام     95/2و  19/5، 55/0درآمدهای مالیاتی و  صد افزایش در ارزش  در

صد افزایش در نرخ تورم،   صد ک  -90/0معاملاتی و یک در سهام معاملاتی را به  در اهش در ارزش 

یافته، در رژیم دوم )رکود(، ضریب  بر اساس نتایج برآورد مدل دوم در کشورهای توسعه   دنبال دارد. 

 اناتامک به افراد الکترونیک، دسااترساای تجارت صااورتبه اقتصااادی هایبنگاه معاملاتمتغیرهای 

ترتیب  های تجارت الکترونیک بهان شاخصافراد به عنو توسط اینترنتی الکترونیکی و خرید تجارت

سه متغیر یاد      به 25/0و  91/0، 11/0برابر  صد افزایش در  ست. به عبارت دیگر، یک در ست آمده ا د

درصاااد افزایش در ارزش ساااهام معاملاتی را به دنبال دارد.  25/0و  91/0، 11/0شاااده، به ترتیب 

سرم    سانی و نرخ تورم نیز به ترتیب برابر  ضریب متغیرهای عوامل نهادی، درآمدهای مالیاتی،  ایه ان

دهد یک درصااد افزایش در عوامل دساات آمده اساات که نشااان میبه -55/0و  11/0، 92/0، 21/0

سانی به ترتیب     سرمایه ان صد افزایش در ارزش   11/0و  92/0، 21/0نهادی، درآمدهای مالیاتی و  در

درصد کاهش در ارزش سهام معاملاتی را    55/0سهام معاملاتی و یک درصد افزایش در نرخ تورم،   

 به دنبال دارد.

  



 

  ...  اقتصادی کلان هایاخصش و الكترونیک تجارت مقایسه تأثیر ................................... / 128
 

 
 

 توسعه حال در کشورهای برای مدل برآورد نتایج -6 جدول

 5مدل  2مدل 

 5رژیم  2رژیم  5رژیم  2رژیم 

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

0000/0  2115/50  0000/0  9925/99  0000/0  0111/5  0992/0 0105/1 C 

0512/0  1255/0-  0000/0  5501/0  0012/0  2950/0-  0101/0 5512/0 LnE5 

0005/0 9551/0- 0000/0 2105/0 0000/0 5152/0- 0111/0 2251/0 LnE2 

0011/0 2115/0- 0000/0 2929/0 0000/0 1992/0- 0005/0 5219/0 LnE9 

0099/0 5115/0- 0520/0 0052/0 0011/0 1020/0- 0011/0 0252/0 LnIF 
0000/0 9122/0- 0000/0 2121/0 0055/0 1291/0- 0222/0 2111/0 LnT 
0011/0 1525/0 0000/0 5512/0 0000/0 1115/0 0091/0 1022/0 LnH 
0009/0 1511/0- 0020/0 2152/0- 0000/0 9122/0- 0000/0 9921/0- INF 

 های پژوهشماخذ: یافته     

 

 یافتهوسعهت کشورهای برای مدل برآورد نتایج -7 جدول

 5مدل  2مدل 

 5رژیم  2رژیم  5رژیم  2رژیم 

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

0000/0  1211/5  0000/0  0111/5  0000/0  1112/2  9500/2 5122/52 C 

0000/0  1111/0  0252/0  5215/0  0001/0  2552/0  0001/0 2159/0 LnE5 

0000/0 9122/0 0091/0 1022/0 0000/0 5222/0 0222/0 2159/0 LnE2 

0221/0 2511/0 0511/0 5911/0 0000/0 5252/2 0000/0 5015/0 LnE9 

0222/0 2111/0 0025/0 0555/0 0005/0 1915/0 0029/0 0912/0 LnIF 
0000/0 9219/0 0000/0 1915/5 0000/0 1229/0 0020/0 2152/0 LnT 
0252/0 1155/0 0010/0 9019/2 0512/0 1255/0 0000/0 1515/2 LnH 
0152/0 5501/0- 0911/0 9055/0- 0000/0 5522/0- 0000/0 0515/0- INF 

 های پژوهشماخذ: یافته       
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( انجام 1ها در دو گروه کشااورها، مطابق با جدول )در مرحله بعد، برآورد احتمال انتقال هر یک از رژیم 

و 11/0ل ماندن در رژیم اول )رونق( معادل ( برای کشااورهای درحال توسااعه، احتما 5در مدل )شااد. 

دهنده پایداری بیشاتر رژیم اول  باشاد. این امر نشاان  ، می11/0احتمال مانده در رژیم دوم )رکود( معادل 

و احتمال انتقال  001/0باشااد. احتمال انتقال از رژیم اول به رژیم دوم نیز معادل نساابت به رژیم دوم می

شانگر موقتی  می 05/0ادل از رژیم دوم به رژیم اول مع شد. این امر ن سریع با تر تربودن رژیم دوم و انتقال 

شد. در مدل  از رژیم دوم به رژیم اول می شورهای  برای( 2)با سعه،  درحال ک احتمال ماندن در رژیم  تو

شان   ، می90/0و احتمال مانده در رژیم دوم )رکود( معادل 11/0اول )رونق( معادل  شد. این امر ن ه دهندبا

سبت به رژیم دوم می   شتر رژیم اول ن شد. احتمال انتقال از رژیم اول به رژیم دوم نیز معادل  پایداری بی با

تر بودن باشاااد. این امر نشاااانگر موقتیمی 21/0و احتمال انتقال از رژیم دوم به رژیم اول معادل  05/0

سریع  شد. در م تر از رژیم دوم به رژیم اول میرژیم دوم و انتقال  سعه  5دل )با شورهای تو یافته، ( برای ک

مال  ندن   احت عادل ( رونق) اول رژیم در ما مال  و 11/0 م نده   احت عادل ( رکود) دوم رژیم در ما  ،11/0 م

 رژیم از لانتقا احتمال. باشد می دوم رژیم به نسبت  اول رژیم بیشتر  پایداری دهندهنشان  امر این. باشد می

 امر این. باشدمی 55/0 معادل اول رژیم به دوم رژیم از انتقال تمالاح و 05/0 معادل نیز دوم رژیم به اول

شانگر  شد می اول رژیم به دوم رژیم از تر سریع  انتقال و دوم رژیم تر بودنموقتی ن  برای( 2)در مدل  .با

 دوم رژیم در مانده احتمال و11/0 معادل( رونق) اول رژیم در ماندن احتمال یافته،توساااعه کشاااورهای

. اشد بمی دوم رژیم به نسبت  اول رژیم بیشتر  پایداری دهندهنشان  امر این. باشد می ،12/0 معادل (رکود)

 معادل اول رژیم به  دوم رژیم از انتقال  احتمال  و 05/0 معادل  نیز دوم رژیم به  اول رژیم از انتقال  احتمال 

 لاو رژیم به دوم رژیم از رت سااریع انتقال و دوم رژیم تر بودنموقتی نشااانگر امر این. باشاادمی 51/0

 .باشدمی

 احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر -3 جدول

 کشورهای درحال توسعه یافتهکشورهای توسعه

 5 میرژ 2رژیم  5 میرژ 2رژیم  5 میرژ 2رژیم  5 میرژ 2رژیم 

 (5مدل ) (2مدل ) (5مدل ) (2مدل )

رژیم  1152/0 0011/0 1115/0 0501/0 1111/0 0550/0 1121/0 0519/0

5 

رژیم  0521/0 1195/0 2115/0 9001/0 5521/0 1195/0 5152/0 1219/0

2 

 های پژوهشماخذ: یافته
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( برای 5در مدل )( ارائه شااده اساات.  1ها مطابق با جدول )های هر یک از رژیمدر نهایت، ویژگی

درصد و در رژیم دوم   55/25کشورهای درحال توسعه، احتمال قرارگرفتن مشاهدات در رژیم اول    

 تمامی لحاظ با را( سااالها) هادوره کل طول میانگین نیز آخر باشااد. سااتوندرصااد می 11/11معادل 

 15/1متوسط ماندن در رژیم اول، جمعا در حدود   که، است  امر این بیانگر که دهدمی نشان  کشورها 

سط ماندن در رژیم دوم نیز، جمعا در حدود   دوره می شد و متو شد. در مدل ) دوره می 15/51با ( 2با

درصد و در رژیم   21/22برای کشورهای درحال توسعه، احتمال قرارگرفتن مشاهدات در رژیم اول    

صد می  99/99دوم معادل  سط ماندن در رژیم       در ست که، متو ستون آخر نیز بیانگر این امر ا شد.  با

سط ماندن در رژیم دوم    دوره می 21اول، جمعا در حدود  شد و متو دوره  55نیز، جمعا در حدود با

 52/90 اول رژیم در مشاهدات قرارگرفتن احتمال یافته،( برای کشورهای توسعه5باشد. در مدل )می

 متوسط  که، است  امر این بیانگر نیز آخر باشد. ستون  می درصد  21/21 معادل دوم رژیم در و درصد 

 در جمعا نیز، دوم رژیم در ماندن وسط مت و باشد می دوره 11/2 حدود در جمعا اول، رژیم در ماندن

 مشاهدات  قرارگرفتن احتمال یافته،( برای کشورهای توسعه  2در مدل ) .باشد می دوره 29/55 حدود

ستون  می درصد  21/15 معادل دوم رژیم در و درصد  99/51 اول رژیم در شد.   این بیانگر نیز آخر با

 در ماندن متوسااط و باشاادمی دوره 99 ودحد در جمعا اول، رژیم در ماندن متوسااط که، اساات امر

 .باشدمی دوره 50/19 حدود در جمعا نیز، دوم رژیم

 هامیاز رژ کیهر یهاویژگی -1جدول 

میانگین دوره 

قرارگرفتن در رژیم 

 مورد نظر

احتمال قرارگرفتن 

 در رژیم مورد نظر

میانگین دوره 

قرارگرفتن در رژیم 

 مورد نظر

احتمال قرارگرفتن 

 مورد نظردر رژیم 

 کشورهای در حال توسعه

 (5مدل ) (2مدل )

 5رژیم  %55/25 15/1 %21/22 00/21

 2رژیم  %11/11 15/51 %99/99 00/55

 یافتهکشورهای توسعه

 (5مدل ) (2مدل )

 5رژیم  %52/90 11/2 %99/51 00/99

 2رژیم  %11/21 29/55 %21/15 50/19

 های پژوهشماخذ: یافته
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  پیشنهادهاو  گیرینتیجه 

ها ایفاگر نقش مهمی در بخش گاه مبادلات مالی و اقتصااادی شاارکت عنوان تلاقیبازارهای مالی به

 جارتت مقایسه تأثیر های اقتصادی هستند. پژوهش حاضر با هدف    مالی و رونق بخشیدن به فعالیت 

 درحال بمنتخ مالی در کشااورهای بازارهای عملکرد بر اقتصااادی کلان هایشاااخص و الکترونیک

های رگرسیون برای کشورهای در حال توسعه    یافته انجام گردید. نتایج برآورد مدلتوسعه  و توسعه 

نشان داد که تجارت الکترونیک، درآمدهای مالیاتی، عوامل نهادی و سرمایه انسانی در رژیم رونق بر 

ه ین متغیرها )به جز ساارمایعملکرد بازارهای مالی تاثیر مثبت دارند؛ اما در رژیم رکود، تاثیرگذاری ا

انسااانی( بر عملکرد بازارهای مالی منفی اساات. نرخ تورم نیز در هر دو رژیم بر عملکرد بازارهای  

یافته نیز نشااان داد که در هر دو رژیم، ها برای کشااورهای توسااعهمالی تاثیر منفی دارد. برآورد مدل

مایه انساااانی بر عملکرد بازارهای مالی تجارت الکترونیک، درآمدهای مالیاتی، عوامل نهادی و سااار

هد که دتاثیر مثبت دارند و نرخ تورم بر عملکرد بازارهای مالی تاثیر منفی دارد. این نتیجه نشااان می

شورهای               شتر از ک سیار بی سعه ب شورهای در حال تو سانات آن در ک ضعیت رکود و رونق و نو و

در این دو رژیم برای کشااورهای در حال  یافته اساات؛ به طوری که عملکرد بازارهای مالیتوسااعه

طور کلی، رژیم رونق و رکود در کشورهای در حال توسعه بسیار بیشتر     توسعه متفاوت است. لذا به  

یافته بر بازارهای مالی تاثیرات متفاوت دارد. نتایج این مطالعه از نظر اهمیت از کشااورهای توسااعه 

(، الاوی و 2005با نتایج مطالعات بوید و همکاران )متغیرهای کلان اقتصاااادی برای بازارهای مالی، 

( همخوانی دارد. همچنین از نظر اهمیت تجارت 2051( و بندیکسااون و همکاران )2025همکاران )

عات فروزن و همکاران )           با مطال مالی،  بازارهای  یک در عملکرد  گاتینیون و زرب )  2052الکترون  )

 ( همخوانی دارد.2005(، ژو و همکاران )5110تالر )( نارور و اس5110( کوهلی و جاورسکی )5111

ساس نتایج به  شورهای در حال    بر ا ست آمده، تجارت الکترونیک بر عملکرد بازارهای مالی در ک د

یافته تاثیر مثبت دارد؛ اما این تاثیر در کشورهای در حال توسعه اندکی بیشتر است.     توسعه و توسعه  

ودن ظرفیت تجارت الکترونیک در کشاااورهای در حال توساااعه        تواند به دلیل بالاتر ب    علت آن می 

ا هشود کشورهای در حال توسعه از این طرفیت یافته باشد. لذا توصیه می  نسبت به کشورهای توسعه   

سازمان تجارت جهانی     برای پیاده ستن به  ستفاده نمایند تا   WTOسازی تجارت الکترونیک و پیو ا

هبود بخشاااند. با افزایش اساااتفاده از اینترنت و وجود اینترنت       بتوانند عملکرد بازارهای مالی را ب    

 های ایجاد تجارت الکترونیک را فراهم آورد. توان زمینهپرسرعت در کشور، می
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مالی می              بازارهای  به بهبود عملکرد  یاتی منجر  مال مدهای  که درآ جا  تاثیرگذاری در    از آن شاااود و این 

سعه    شورهای تو ست؛ ل   ک شتر ا صیه می یافته اندکی بی سعه    شود دولت ذا تو شورهای در حال تو ها در ک

بیشتر درآمدهای خود را از درآمدهای مالیاتی تامین نموده و از خرج کردن درآمدهای دیگری مانند نفت 

های درآمدزایی   یافته جهان، درآمدی مالیاتی را در اولویت روش       خودداری نماید. کشاااورهای توساااعه     

اند. کشاااورهای در حال    مالیاتی ساااختی برای پرداخت مالیات اجرا نموده     اند و قوانین  دولت قرار داده 

ستفاده نموده و  توانند با الگوبرداری از کشورهای توسعه  توسعه نیز می  یافته، برای درآمدزایی از مالیات ا

 ها استفاده نماید. دست آمده از درآمدهای دیگر را در زیرساختمخارج به

شورهای در حال  از آنجا که نرخ تورم بر عمل کرد بازارهای مالی تاثیر منفی دارد که این نقش منفی در ک

دهد که تورم بالا در کشورهای در حال توسعه   یافته است، لذا نشان می  توسعه بیشتر از کشورهای توسعه    

ضل بزرگ  سعه    مع شورهای تو سبت به ک شکلات برای    تری ن ست. بنابراین افزایش تورم به دلیل م یافته ا

 هایشود دولت افزایش مواد اولیه، همواره به زیان عملکرد بازارهای مالی است. لذا توصیه می   تجارت و

یافته برای کنترل تورم الگو بگیرند و در راس های کشورهای توسعهکشورهای در حال توسعه از سیاست

 امورات خود قرار دهند. 

شاااود؛ اما این تاثیرگذاری در هر دو    لی میاز آنجا که عوامل نهادی منجر به بهبود عملکرد بازارهای ما        

های نهادی برای رشد و بلوغ در کشورهای   شود شاخص  گروه کشورها بسیار اندک است؛ لذا توصیه می    

ا، هیافته و در حال توسااعه مورد توجه بیشااتری قرار گیرند. عدم توجه به اصاالاح این شاااخصتوسااعه

 و سقوط این بازارها به همراه داشته باشد.  توان صدماتی را برای عملکرد بازارهای مالیمی

سعه       شورهای تو سانی در ک سرمایه ان شورهای در حال       از آنجا که  سبت به ک شتری ن سیار بی یافته نقش ب

ه، یافتتوان گفت که در بازارهای مالی کشااورهای توسااعهتوسااعه بر عملکرد بازارهای مالی دارد، لذا می

شتری به کار گرفته     سانی بی صیه می     سرمایه ان ست. بنابراین تو س    شده ا شورهای در حال تو عه با شود ک

شغل عملکرد           صیلات عالیه و مرتبط با  سانی یعنی نیروی کار با تجربه و دارای تح سرمایه ان ستخدام  ا

بازارهای مالی را ارتقا بخشند. مشکلی که در کشورهای در حال توسعه وجود دارد، استخدام نیروی کار      

به شااغل مربوطه اساات. لذا کشااورهای در حال توسااعه باید به این امر مهم برای  با تحصاایلات نامرتبط

سانی،               سرمایه ان ستمزد بالا و پاداش به  شند. همچنین با ارائه د شته با سانی توجه دا سرمایه ان ستخدام  ا

توان عملکرد بازارهای مالی را بهبود    نیروی انساااانی، می وریبهرهتوساااط بالا بردن انگیزه و افزایش  

 بخشید. 
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 Comparison of the impact of e-commerce and macroeconomic 

indicators on the performance of financial markets in selected 

developing and developed countries 

Mehdi Hadinezhad1, Yadollah Rajaei 2, Ahmad Naghilo 3 and Ashkan Rahimzadeh 4 

Abstract 

Financial markets as a crossroads of financial and economic exchanges of companies 

play an important role in the financial sector and the prosperity of economic activities. 

The aim of this study was to compare the impact of e-commerce and macroeconomic 

indicators on the performance of financial markets in selected developing and 

developed countries. The statistical population in the present study is developing and 

developed countries in the period 2002 to 2051. Sampling performed in such a way 

those countries whose statistical data were complete in the period under study selected 

as a statistical sample. Therefore, selected developing and developed countries 

include 55 developing countries and 22 developed countries. Data analysis performed 

by Markov switching model. The results of estimating regression models for 

developing countries showed that e-commerce, tax revenues, institutional factors and 

human capital in the boom regime have a positive effect on the performance of 

financial markets; but in a recession, the impact of these variables (excluding human 

capital) on the performance of financial markets is negative. Inflation rates in both 

regimes also have a negative impact on the performance of financial markets. 

Estimation of models for developed countries also showed that in both regimes, e-

commerce, tax revenues, institutional factors and human capital have a positive effect 

on the performance of financial markets and inflation has a negative effect on the 

performance of financial markets. This result shows that the state of recession and 

prosperity and its fluctuations in developing countries are much more than developed 

countries; So that the performance of financial markets in these two regimes is 

different for developing countries. Therefore, in general, the prosperity and recession 

regime in developing countries has much different effects on financial markets than 

developed countries. 
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