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فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، شماره 83، تابستان 1396، 253-280

 تأثير آمادگي الکترونيکي و فضاي کسب‌وکار بر توسعه بورس اوراق بهادار:
  مقايسه کشورهاي توسعهي‌افته و درحال توسعه 
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چکيده
توسعه محیط آمادگی الکترونیکی کشور و محیط کسب‌وکار زمینه را برای توسعه کمّی و 
کیفی بنگاه‌های اقتصادی و نیز کارایی بورس اوراق بهادار فراهم می‌سازد. هر دو این عوامل 
می‌تواند باعث توسعه همه جانبه در بورس اوراق بهادار بشود که موضوع اصلی این پژوهش 
را تشکیل می‌دهد. بدين منظور از الگو EIU جهت ارزيابي آمادگي الکترونيکی، از الگوی 
انجام کسب‌وکار جهت اندازه‌گيري فضاي کسب‌وکار و از عمق، عرض و خبرگي به‌عنوان 
شاخص‌هاي توسعه بورس اوراق بهادار استفاده شده است. داده‌هاي مورد نياز طي دوره زماني 
2014-2010 گردآوري شد. محدوده مکاني شامل 20 کشور توسعهي‌افته و 20 کشور درحال 
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مؤلفه‌هاي  روش  به  عاملي  تحليل  استفاده  مورد  آماري  روش  است.  ايران  جمله  از  توسعه 
درحال‌توسعه  کشورهای  گروه  دو  هر  برای  است.  ساختاري  معادلات  الگوسازي  و  اصلي 
آزمون‌ها  نتايج  به‌طورکلي  است.  و طراحی شده  آزمون  الگوهای جداگانه‌ای  توسعه‌یافته  و 
نشان مي‌دهد که آمادگي الکترونيکي بر توسعه بورس اوراق بهادار در کشورهاي توسعهي‌افته 
تأثير ندارد. اما تأثير فضاي کسب‌وکار بر توسعه بورس اوراق بهادار در اين کشورها مثبت و 
معنادار است. از سوي ديگر، در کشورهاي درحال توسعه، هر دو متغير آمادگي الکترونيکي 

و فضاي کسب‌وکار بر توسعه بورس اوراق بهادار تأثير مثبت و معناداري دارند. 

G14 ،G28 :JEL طبقه‌بندی
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مقدمه

اطلاعاتي،  و  ارتباطي  خدمات  محدوده  در  نوين  فناوري‌هاي  وقفه  بدون  و  سريع  رشد 
است.  كرده  ايجاد  مالي  جنبه‌هاي  به‌ويژه  زندگي،  مختلف  جنبه‌هاي  در  شگرفي  تحولات 
و  ايجاد چالش‌ها  در  هم  و  الكترونكيي  ارتقای خدمات‌رساني  در  هم  تحولات،  این  دامنه 
توان يک  الکترونيکي جامعه و  از سطح آمادگي  بوده است. اطلاع  الكترونكيي  مشكلات 
ارتباطات است. آمادگي  و  فناوري‌هاي اطلاعات  توسعه  برنامه‌ريزي  اولين گام در  کشور، 
بر  مبتني  رايانه‌هاي  از  استفاده  براي  اقتصاد  يک  )قابليت(  آمادگي  مي‌توان  را  الکترونيکي 
اينترنت و فناوري‌هاي اطلاعات به‌منظور تغيير روش‌هاي سنتي کسب‌وکار به اقتصاد جديد 
تعريف کرد‌، اقتصادي که شامل توانايي انجام مبادلات کسب‌وکار در زمان واقعي، به هر 
شکلي، در هر جايي، در هر زماني و با هر قيمتي است. زماني آمادگي الکترونيکي به بهترين 
سطح خود خواهد رسيد که اقتصاد، توانايي ايجاد فرصت‌هاي کسب‌وکار جديد را داشته 
ارزيابي آمادگي  زمينه  ادبيات موجود در  نيست.  انجام‌شدني  اين صورت  باشد که در غير 
 ، CIDCM5  ،CID 4،MG3 ، APEK2 ، EIU1( الکترونيکي متمرکز بر دو رده سازمانی و ملي
6CSPP( است. الگويEIU که جامع‌ترین ابعاد آمادگي الکترونيکي را دربرمی‌گیرد، هفت 

شاخص برای ارزیابی کشورها در سطح ملی به‌کار برده است7. 
و  مقررات کسب‌وکار  به  مربوط  فضاي کسب‌وکار شامل مجموعه‌ شاخص‌هاي کمّي 
از عمر يک کسب‌وکار )شروع  يازده مرحله  براساس  از حقوق مالکيت است که  حمايت 
از  حمايت  اعتبار،  اخذ  مالکيت،  ثبت  نيروي‌کار،  استخدام  مجوزها،  اخذ  کسب‌وکار، 
بودن  الزام‌آور  فعاليت،  يک  انحلال  فرامرزي،  تجارت  ماليات،  پرداخت  سرمايه‌گذاران، 
اقتصاد  مقايسه  امکان  الگو   اين  است8.  شده  تنظيم  زيرساخت‌ها(  از  استفاده  و  قراردادها 
اين تهديد مواجه‌اند  با  کشورهاي مختلف را در هر زماني فراهم مي‌کند. معمولاً کشورها 

1. The Economist Intelligence Unit.
2. The Asian Pacific Economic Cooperation  (APEC) Electronic Commerce Steering Group.
3. Mosaic Group.
4. The Center for International Development at Harvard and IBM.
5. University of Maryland, Center for  International Development and Conflict  Management.
6. Computer Systems Policy Project.
7. Bui et al. (2002). 

8. احمدی )1387(.
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که اگر شکاف ديجيتالي در حال رشد در داخل کشور و يا بین کشور خود با ساير کشورها 
را شناسايي نکنند، دچار عقب‌ماندگي مي‌شوند. 

بوش  مي‌شود.  تلقي  کشور  يک  اقتصادي  رشد  از  نمودي  بهادار  اوراق  بورس  توسعه 
این  در  می‌کنند.  تأکید  اقتصادی  توسعه  بر  مالی  نظام  تأثیر  از  پارادوکسی  بر  همکاران1  و 
 )ESG( حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،  عوامل  سرمایه‌گذاران  طرف  یک  از  پارادوکس 
عوامل  این  با  سرمایه  بازار  توسعه  می‌رود  انتظار  و  می‌دهند  دخالت  تصمیمات خود  در  را 
پایداری  در  جدی  تغییر  بازارها  این  توسعه  دیگر  طرف  از  اما  باشد  داشته  نزدیک  ارتباط 
و  پایدار  توسعه  زیرساخت‌های  بین  رابطه  بررسی  بنابراین،  ندارد.  کسب‌وکار  فعالیت‌های 
توسعه بازار سرمایه و مقایسه این موضوع در کشورهای در‌حال‌توسعه و توسعه‌یافته می‌تواند 
مي‌توان  را  بهادار  اوراق  بورس  توسعه  بر  مؤثر  عوامل  دهد.  توضیح  بیش‌تر  را  تناقض  این 
بورس، ‌ثبات  نقدشوندگي  سرمايه‌گذاري،  نرخ  پس‌انداز،  نرخ  درآمد،  چون  مواردي  در 
الکترونيکي کاملًا خودکار،  بهادار، سيستم‌هاي تجاري  اوراق  اقتصادی، آزادسازي بورس 
اجتماعي،  اقتصادي و  قانوني، محيط  نهادي، محيط  برنامه‌هاي خصوصي‌سازي‌، اصلاحات 
سطح توسعه مؤسسات مالي واسطه‌اي و قوانين بورس اوراق بهادار دانست2. توسعه بورس 
اوراق بهادار مي‌تواند از طريق سه مشخصه اصلي عمق )با شاخص‌هايي نظير سرمايه بازار، 
شرکت‌هاي  اندازه  متوسط  نظير  شاخص‌هايي  )با  عرض  گردش(،  نسبت  معاملات،  ارزش 
نظير  شاخص‌هايي  )با  کارايي  و  سرمايه‌گذاري(  قابليت  نرخ  ترکيب‌بخشي،  شده،  پذيرفته 

آزادي در ورود، گزارش‌دهي اطلاعات، استانداردهاي حسابداري( توصيف شود3. 
طبق الگوی تابع تولید، کار و سرمایه مبنای اصلی توسعه در کشورهای مختلف محسوب 
می‌شود. به همین دلیل انتظار می‌رود يکي از عوامل مؤثر بر توسعه بورس اوراق بهادار، توسعه 
فناوري اطلاعات از طریق ارتقاي بهره‌وري و کارايي سرمايه باشد و آمادگي الکترونيکي 
که يکي از شاخص‌هاي اصلي اندازه‌گيري فناوري اطلاعات و ارتباطات محسوب می‌شود، 
بيش‌تر  بنگاه‌هاي خصوصي يک کشور  تعداد  فضاي کسب‌وکار،  بهبود  با  مي‌رسد  نظر  به 
شود و با بهبود آمادگي الکترونيکي و ارتقای کمّی و کیفی بنگاه‌ها، فرصت براي عضويت 

1. Busch et al. (2016). 
2. Naceur et al. (2007); Torre et al. (2006); Black (2001); Boubakri et al. (2007).  
3. Miller (2002). 
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بيش‌تر شرکت‌ها در بورس فراهم شود. بنابراین، در اين پژوهش سعي بر آن است تا از بين 
عوامل مؤثر بر توسعه مالي، تأثیر آمادگي الکترونيکي و فضاي کسب‌وکار بر شاخص‌هاي 
اساس  اين  بر  شود.  بررسي  بازار  خبرگي  و  عمق، عرض  يعني  بهادار  اوراق  بورس  توسعه 
ارائه  پژوهش  روش‌شناسی  بعد  بخش  در  و  شده  مطرح  پژوهش  پيشينۀ  ابتدا  ادامه،  در 
مي‌شود. بخش بعدي نیز به نتايج و یافته‌های پژوهش اختصاص داشته و در پايان نيز بحث 

و نتيجه‌گيري ارائه مي‌شود.

1. پیشینه تجربی پژوهش

به‌طور  نیست که  مطالعه‌اي  نيست، هيچ  انجام‌شده که چندان هم گسترده  مطالعات  بين  در 
اين  جنبه‌هاي  برخي  به  مطالعاتي‌که  ولي  باشد،  نزديک  پژوهش  اين  موضوع  به  چشمگير 

موضوع توجه کرده‌اند در زير انعکاس داده شده است.
نگ و همکاران1 با استفاده از مدل بیزین با حدود 37 متغیر در مقایسه بین 60 کشور بر 
بازارهای مالی تأکید کردند. اعتماد در فضای کسب‌وکار می‌تواند  نقش اعتماد در توسعه 
این  بازی کند. در  بازارهای مالی  انسانی نقش جدی در توسعه  به‌عنوان یک عامل سرمایه 

مطالعه هم نقش اعتماد و هم سایر عوامل انسانی در توسعه بازار سرمایه تأیید شده است. 
رشد  و  سهام  بازار  توسعه  شاخص‌های  بین  رابطه  پژوهشی  در  همکارانش2  و  جبریل 
به‌عنوان شاخص  بازار سهام  از نسبت ارزش سرمایه‌ای  ایشان  بررسی کرده‌اند.  اقتصادی را 
اندازه بازار و از نسبت ارزش معاملات و نیز نسبت حجم معاملات به‌عنوان شاخصی برای 
نقدشوندگی بازار استفاده کرده و نشان دادند ارزش سرمایه‌ای بازار و نسبت ارزش معاملات 
رابطه‌ای منفی با رشد اقتصادی دارد، درحالی‌که نسبت حجم معاملات رابطه مثبت قوی با 
رشد اقتصادی دارد. لاهورا و وگا3 اثر تصادفی توسعه بازار سهام بر فعالیت‌های اقتصاد واقعی 
خودرگرسیون  مدل‌های  ساده  رشد  مدل  پیش‌بینی‌های  مبنای  بر  ایشان  کردند.  بررسی  را 
برداری را برآورد کرده و شوک‌های بازار سهام را با اعمال محدودیت‌هایی در پاسخ‌های 
پویای تولید واقعی سرانه شناسایی کردند. آن‌ها همچنین از داده‌های سری زمانی سالانه برای 

1. Ng et al. (2016). 
2. Jibril et al. (2015).
3. Lahura and Marco Vega (2014).
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سال‌های 1965 تا 2013 استفاده کرده و دریافتند شوک‌های بازار سهام تنها در سال 1991 
اثر تصادفی کوتاه‌مدتی بر GDP واقعی سرانه دارند. راموس1 با بررسي توسعه بازارهاي سهام 
تغيير  بود که چرا کشورها درصدد  اين سؤال  براي  يافتن پاسخی  به دنبال  در دهه گذشته، 
رتبه خود در زمينه توسعه مالي هستند. او به اين نتيجه دست یافت که کشورها با تغيير قوانين 
و مقررات خود به دنبال ارتقاي سطح رقابت بوده و همچنین، سطح رقابت ارتباط مثبتي با 
و  مبادلات  هزينه‌هاي  رقابت موجب کاهش  به‌گونه‌اي‌که  دارد  بهادار  اوراق  بورس  توسعه 
مبادلات  ميزان  همچنین  و  بورس  در  پذيرفته‌شده  شرکت‌هاي  تعداد  و  شده  سرمايه  هزينه 
رشد  و  بهادار  اوراق  بورس  توسعه  بين  عليّ  رابطه  بررسي  در  نیز  آکينلو2  می‌یابد.  افزایش 
اقتصادي به اين نتيجه مي‌رسد که توسعه بورس اوراق بهادار با رشد اقتصادي همبستگي دارد 

و توسعه بورس اوراق بهادار تأثير بلندمدتي بر رشد اقتصادي مي‌گذارد.
مظلوم‌نژاد میبدی و همکاران3 به ارائه مدل مفهومی ارزیابی آمادگی الکترونیکی برای 
پیاده‌سازی بورس الکترونیکی در بازار سرمایه ایران از طریق مطالعه ادبیات مدل‌های ارزیابی 
سرمایه  بازار  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  خبرگان  از  نظرسنجی  و  الکترونیکی  آمادگی 
ایران پرداختند. آن‌ها عوامل پیاده‌سازی بورس الکترونیکی را در پنج دستۀ »عوامل فرایندی 
و مدیریتی«، »زیرساخت فناوری اطلاعات«، »عوامل فرهنگی ـ اجتماعی«، »عوامل حقوقی 
سطح  وضعیت  عوامل  کلیه  رتبه‌بندی  با  و  دادند  جای  برنامه‌ها«  و  »سیاست‌ها  و  قانونی«  و 
ایران را مطلوب  بازار سرمایه  الکترونیکی در  پیاده‌سازی بورس  برای  الکترونیکی  آمادگی 
بهره‌وري  بر  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوري  اثرات  بررسي  با  محمودزاده4  کردند.  ارزیابی 
سرمايه  ارتباطات،  و  اطلاعات  فناوري  سرمايه  که  رسيد  نتيجه  اين  به  توليد،  عوامل  کل 
دارد.  کل  بهره‌وري  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  پس‌انداز  نرخ  و  اقتصاد  بودن  باز  انساني، 
که  رسید  نتيجه  اين  به  مالي،  بازارهاي  بر  اطلاعات  فناوري  تأثير  بررسي  با  نیز  عبدالله‌زاده5 
وضعيت  مخابراتي،  و  فني  امکانات  به  توجه  با  ايران  بهادار  اوراق  بورس  حاضر،  حال  در 
بانکداري الکترونيکي، تصويب قوانين و مقررات مربوط و فرهنگ‌سازي در اين راستا، قادر 

1. Ramos (2009).
2. Akinlo (2009).

3. مظلوم‌نژاد میبدی و همکاران )1392(.
4. محمودزاده )1389(.
5. عبداالله‌زاده )1388(.
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به پياده‌سازي دادوستد الکترونيک سهام، به‌صورت کارا و مؤثر نیست اما با انجام اقداماتي 
سند  براساس  که  نزديک  زماني  افق  يک  در  پيشنهادي  زيرساخت‌هاي  فراهم‌سازي  برای 

چشم‌انداز بيست ساله کشور تعيين گرديده است، اين کار عملي خواهد بود. 

2. فرضيه‌هاي پژوهش

با توجه به سوابق و مباني نظري طرح شده، فرضيه‌هاي اين پژوهش )شامل چهار فرضيه( به 
شرح زير تنظيم شده است:

تأثير ●● توسعهي‌افته  در کشورهاي  بهادار  اوراق  بورس  توسعه  بر  الکترونيکي  آمادگي 
دارد. 

آمادگي الکترونيکي بر توسعه بورس اوراق بهادار در کشورهاي درحال توسعه تأثير ●●
دارد. 

فضاي کسب‌وکار بر توسعه بورس اوراق بهادار در کشورهاي توسعهي‌افته تأثير دارد. ●●
فضاي کسب‌وکار بر توسعه بورس اوراق بهادار در کشورهاي درحال توسعه تأثير ●●

دارد. 

3. روش‌شناسی پژوهش

اين پژوهش براساس هدف در زمره پژوهش‌هاي کاربردي و توسعه‌اي و براساس چگونگي 
حاضر  پژوهش  آماري  جامعه  مي‌گيرد.  قرار  آزمايشي  پژوهش  زمره  در  داده‌ها  اکتساب 
آمادگي  زمينه  در   2010-2014 سال‌هاي  براي  اطلاعات‌شان  که  است  کشورهايي  شامل 
گزارش  سرمايه  بازار  توسعه  شاخص‌هاي  با  رابطه  در  و  کسب‌وکار  فضاي  و  الکترونيکي 
شده است. اطلاعات مرتبط با شاخص‌هاي آمادگي الکترونيکي و فضاي کسب‌وکار، تقريباً 
بازار  توسعه  داده‌هاي  محدوديت‌هاي  به  توجه  با  اما  است  دسترس  در  کشورها  تمام  براي 
توسعهي‌افته  پژوهش، 20 کشور  اين  آماري  براي جامعه  و خبرگي(،  )عمق، عرض  سرمايه 
توسعهي‌افته  است. کشورهاي  نظر گرفته شده  در  ايران  از جمله  درحال‌توسعه  و 20 کشور 
مجارستان،  ايتاليا،  اسپانيا،  يونان،  ژاپن،  سنگاپور،  نيوزلند،  استراليا،  کانادا،  امریکا،  شامل 
اتريش  لهستان،  اسرائيل،  نروژ، سوئيس،  فرانسه،  انگلستان،  افریقاي جنوبي،  ايرلند،  آلمان، 
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مالزي،  شيلي،  مکزيک،  پرو،  کلمبيا،  آرژانتين،  برزيل،  شامل:  درحال‌توسعه  کشورهاي  و 
سريلانکا، هنگ‌کنگ، اندونزي، کره‌جنوبي، هند، فيليپين، چين، تايوان، تايلند، مصر، ترکيه، 
از  رتبه‌بندي کشورها  به  مربوط  اطلاعات  برای گردآوري  است.  ايران  و  عربستان سعودي 
نظر شاخص‌هاي آمادگي الکترونيکي از گزارش‌هاي سالانه واحد هوشمند اکونوميست و 
براي گردآوري داده‌هاي فضاي کسب‌وکار از گزارش‌هاي سالانه بانک جهاني و مؤسسه 
1IFC استفاده شده است. داده‌هاي توسعه بازار سرمايه در بعُد عمق و عرض بازار از پايگاه 

اطلاعاتي فدراسيون جهاني بورس‌ها استخراج شده و در بعُد خبرگي داده‌هاي آزادي انتقال 
سرمايه و آزادي فعاليت‌هاي بخش مالي از پايگاه اينترنتي بنياد هريتيج2 و داده‌هاي کارايي 

دولت و کنترل فساد از گزارش‌هاي سالانه بانک جهاني استخراج شده است.
همگرایی  برای  که  است  نظری  مبانی  در  استفاده  مورد  ابزارهای  از  یکی  جاذبه  مدل 
بین کشورهای در‌حال‌توسعه و توسعه‌یافته قابل استفاده است. مدل جاذبه که از پایه از علم 
شده  استفاده  اقتصادی  یکپارچگی  برای  مختلفی  تحقیقات  توسط  شده،  استخراج  فیزیک 
است3. عدم امکان استفاده از این مدل و سایر مدل‌های تطبیقی )یکپارچگی( اقتصادی در 
است که  عاملی  بارهای  تفاوت  پژوهش  این  در  نخست  دارد:  اصلی  دلیل  پژوهش دو  این 
مبنای تفاوت بین کشورهای توسعه‌یافته و درحال‌توسعه است نه تفاوت در خود شاخص‌ها. 
متغیرهای  و  بوده  مکنون  جنس  از  پژوهش  اصلی  متغیرهای  پژوهش  این  در  این‌که  دوم 
آشکار زیرمجموعه آن اندازه‌گیری می‌شود. در شرایطی که رابطه بین دو متغیر مکنون قرار 
است بین دو مجموعه مقایسه شود تنها ابزار قابل استفاده مدل‌یابی معادلات ساختاری است. 
الکترونيکي،  آمادگي  متغيرهاي  مجموعه  عاملي  تحليل  از  استفاده  با  پژوهش  این  در 
فضاي کسب‌وکار و شاخص‌هاي عمق، عرض و خبرگي بازار سرمايه عامل‌بندي شده است. 
همچنین، برای انتخاب متغيرهاي مناسب براي تحليل عاملي روش‌هاي مختلفي وجود دارد 
که در این پژوهش از آزمون KMO و آزمون بارتلت استفاده شده است. با استفاده از اين 
روش‌ها، پژوهشگر قادر به تعيين و تشخيص مناسب بودن داده‌ها براي تحليل عاملي است. 
طي  و  بود  خواهد  ساختاريافته  معادلات  الگوسازي  در  استفاده  قابل  قسمت  اين  خروجي 

1. International Finance Corporation 
2. Heritage Foundation 

3. لطفعلی‌پور و همکاران )1390(.
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اول  قسمت  تحليل  مي‌گيرد.  قرار  رد  يا  تأیید  مورد  عامل‌بندي  اين  تأییدي  عاملي  تحليل 
انجام    LISREL8.5 نرم‌افزار  از  استفاده  با  دوم  قسمت  و    SPSS16 نرم‌افزار  از  استفاده  با 
،4NFI  ، AGFI3 ،2GFI ،1RMR  شده است. افزون بر این، از شاخص‌هاي برازندگي نظیر 

 PGFI8 ،CFI7 ، IFI6 ، NNFI5 برای قضاوت درباره قابل قبول بودن الگوهای ارائه‌شده برای 
کشورهای درحال‌توسعه و کشورهای توسعه‌یافته استفاده می‌شود. برای آزمون فرضیه‌های 
پژوهش نیز از تخمين ضريب همبستگي و تحليل رگرسيون استفاده شده و با بررسی آماره

t-values   فرضیه‌های پژوهش تأیید و یا رد می‌شود.

1ـ3. الگو و متيغرهاي پژوهش
معادله ساختاری مورد استفاده در این پژوهش به‌صورت زیر است:

MD=β1(ER)+β2(Doing)+γ 	)1

و  الکترونيکي  آمادگي  ER شاخص  بهادار،  اوراق  بورس  توسعه  MD شاخص  که در آن 
Doing شاخص فضاي کسب‌وکار است. توسعه بورس اوراق بهادار با شاخص عمق بازار 

)MD(، عرض بازار )MB( و خبرگي بازار )MS( اندازه‌گيري مي‌شود. آمادگی الکترونیکی 
به  اتصال  و  فناوري  زيرساخت‌هاي   ،)EC( دولت  چشم‌انداز  و  سياست  شاخص‌های  با  نیز 
 ،)ESO( زيرساخت فرهنگي و اجتماعي ،)ECO( سازگاري بنگاه‌ها و مشتريان ،)ES( شبکه
فضای  می‌شود.  اندازه‌گیری   )EB( کسب‌وکار  فضاي  جذابيت  و   )EL( قانوني  محيط 
 ،)DS( شرکت(9  ثبت  )فرآيند  کسب‌وکار  شروع  شاخص‌های  به  توجه  با  نیز  کسب‌وکار 
شرايط اخذ مجوزها )تا تأسيس و راه‌اندازي يک کارگاهDC( 10)(، استخدام و اخراج نيروي 

1. Root Mean Square Residual.
2. Goodness of Fit Index.
3. Adjusted Goodness of Fit Index.
4. Normed Fit Index .
5. Non- Normed Fit Index.
6. Incremental Fit Index.
7. Comparative Fit Index.
8. Parsimony Goodness of Fit Index.
9. Starting a Business.
10. Dealing With License.
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کارDE( 1(، ثبت مالکيت )ثبت دارايي در دفتر اسناد رسميDR( 2)(، اخذ اعتبار )دريافت 
سرمايه‌گذاري4  امنيت  )سهامداران(،  سرمايه‌گذاران  از  حمايت   ،)DCR( مالي(3  تسهيلات 
)DI(، پرداخت ماليات5 )DT(، تجارت خارجي6 )DTR(، الزام‌آور بودن قراردادها )ضمانت 
اجراDCO( 7)( و انحلال يک فعاليت )ورشکستگيDCL( 8)( اندازه‌گیری می‌شود. بر این 

اساس، معادلات اندازه‌گيري مورد استفاده به شرح زیر حاصل شده است:

)3ES = λ2 (ER) + δ2)2EC = λ1 (ER) + δ1

)5ESO = λ4 (ER) + δ4)4ECO = λ3 (ER) + δ3

)7EB = λ6 (ER) + δ6)6EL = λ5 (ER) + δ5

)9DC = λ8 (Doing) + δ8)8DS = λ7 (Doing) + δ7

)11DR = λ10 (Doing) + δ10)10DE = λ9 (Doing) + δ9

)13DI = λ12 (Doing) + δ12)12DCR = λ11 (Doing) + δ11

)15DTR = λ14 (Doing) + δ14)14DT = λ13 (Doing) + δ13

)17DCL = λ16 (Doing) + δ16)16DCO = λ15 (Doing) + δ15

)19MB = λ18 (MD) + δ18)18MDE = λ17 (MD) + δ17

)20MS = λ19 (MD) + δ19

وابسته(  مکنون  متغير  يک  با  )متناظر  ساختاري  معادله  يک  مي‌شود،  ملاحظه  همان‌طورکه 
وجود دارد که شامل متغيرهاي عليّ، وزن‌هاي مربوط )β1 و β2( و جمله خطا )γ( است. هر 
معادله اندازه‌گيري شامل متغير مکنون مفروض و بار عاملي متناظر با آن )λ( و يک جمله 

خطا )δ( است. 
پذيرفته‌شده  تعداد شرکت‌هاي  و  معاملات  ارزش  بازار،  سرمايه  معيار  سه  با  بازار  عمق 
ماه  هر  روز  آخرين  بازار  سرمايه  ابتدا  بازار،  سرمايه  محاسبه  براي  مي‌شود9.  اندازه‌گيري 

1. Hiring and Firing Workers.
2. Registering Property.
3. Getting Credit.
4. Protecting Investors.
5. Paying Taxes.
6. Trading Across Borders.
7. Enforcing Contracts.
8. Closing a Business.
9. Miller (2002). 
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به هر سه ماه مورد نظر،  از داده‌هاي مربوط  با گرفتن ميانگين ساده  تعيين مي‌شود و سپس 
سرمايه بازار فصلي به‌دست مي‌آيد. همچنین، برای اندازه‌گيري ارزش معاملات، تعداد کل 
و  سهام ضرب  روز  قيمت  در  بهادار  اوراق  بورس  معاملاتي  روز  هر  در  شده  معامله  سهام 
تعداد  مي‌شود.  گرفته  نظر  در  معاملات  ارزش  به‌عنوان  به‌دست‌آمده  مقادير  انباشته  جمع 
اوراق  بورس  از  شرکت‌ها  خروج  و  ورود  تاريخ  به  توجه  با  نيز  شده  پذيرفته  شرکت‌هاي 
بهادار تعيين مي‌شود. و در نهايت، براي اندازه‌گيري عمق بازار از روش تاپسيس براي تلفيق 

اين سه معيار و تعيين امتياز کشورها استفاده شده است. 
عرض بازار با دو معيار متوسط اندازه شرکت‌هاي پذيرفته‌شده و نرخ تمرکز ده شرکت 
برتر بازار محاسبه مي‌شود1. متوسط اندازه شرکت‌هاي پذيرفته‌شده با تقسيم سرمايه کل بازار 
بر تعداد شرکت‌هاي پذيرفته‌شده )يعني ميانگين ساده سرمايه بازار شرکت‌ها( تعيين مي‌شود. 
براي اندازه‌گيري نرخ تمرکز ده شرکت برتر بازار ابتدا ده شرکتي که بيش‌ترين سرمايه بازار 
را در اختيار دارند، تعيين مي‌کنيم و سپس حاصل‌تقسيم مجموع سرمايه بازار اين ده شرکت 
براي  مي‌گيريم.  نظر  در  بازار  برتر  شرکت  ده  تمرکز  نرخ  به‌عنوان  را  بازار  کل  سرمايه  بر 
اندازه‌گيري عرض بازار از روش تاپسيس براي تلفيق اين دو معيار و تعيين امتياز کشورها 

استفاده شده است. 
به  نسبت  موجود  ذهني  دريافت‌هاي  و  قضاوت‌ها  دولت،  کارآمدي  کلي  شاخص‌هاي 
مقولات زير را با يکديگر ترکيب مي‌کند: )1( کيفيت تهيه و تدارک خدمات عمومي، )2( 
کيفيت بوروکراسي، )3( صلاحيت و شايستگي کارگزاران و )4( استقلال خدمات همگاني 
توجه  ميزان  يعني  حکمراني  رکن  سومين  به  فساد  کنترل  شاخص  سياسي.  فشارهاي  از 
شهروندان و دولت به هنجارهايي که روابط اقتصادي و اجتماعي ميان آن‌ها را تنظيم مي‌کند، 
)کارآفرينان و  ذينفع  و ساير گروه‌هاي  مردم  فساد ذهنيت  مربوط مي‌شود. شاخص کنترل 
اندازه‌گيري مي‌کند. در رخداد  سرمايه‌گذاران خارجي( را نسبت به پديده فساد در کشور 
فساد دو طرف مشارکت دارند: در يک طرف يک شهروند يا شرکت خصوصي )متقاضي 
فساد( و طرف ديگر، يک کارگزار دولتي )عامل فساد(. فساد اغلب در شرايطي رخ مي‌دهد 
که متقاضي و عامل فساد از توجه و تمکين در برابر قوانيني که براي تنظيم رابطه ميان‌شان ‌ 

1. Miller (2002). 
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وضع شده سر باز مي‌زنند و اين به معناي عدم توفيق دولت در سومين رکن حکمراني است1.
الکترونيکي  آمادگي  ارزيابي  در  فعال  واحدهاي  از  يکي  اکونوميست  هوشمند  واحد 
تشکيل  فرعي  و  اصلي  شاخص‌هاي  از  واحد  اين  توسط  ارائه‌شده  الگوي  است.  کشورها 
شده که شاخص‌هاي اصلي الگوي آمادگي الکترونيکي واحد هوشمند اکونوميست شامل 
شبکه  به  اتصال  و  فناوري  زيرساخت‌هاي  وزن 15درصد(،  )با  دولت  و چشم‌انداز  سياست 
اجتماعي  و  فرهنگي  زيرساخت  )25درصد(،  مشتريان  و  بنگاه‌ها  سازگاري  )20درصد(، 
قانوني )10درصد( و جذابيت فضاي کسب‌وکار )15درصد( است که  )15درصد(، محيط 

در ادامه، اين شش عنصر بررسي می‌شود2:
بسترهاي  ايجاد  جهت  محلي  و  ملي  محيط  شرايط  به  دولت  چشم‌انداز  و  سياست   )1
مناسب توسعه و کاربري فناوري اطلاعات اشاره دارد. يکي از موانع توسعه فناوري 
اطلاعات در بسياري از کشورهاي درحال توسعه، ناتواني محيط به ويژه محيط محلي 

در حمايت و پشتيباني از کاربري فناوري اطلاعات است. 
مخابراتي  و  فني  زيرساخت‌هاي  توسعه  و  ايجاد  بر  فناوري  و  شبکه  زيرساخت‌هاي   )2
رايانه‌هاي  همراه،  و  ثابت  تلفن  به  شرکت‌ها  و  افراد  دسترسي  ميزان  دارد.  تأکيد 
از  برخط  تعاملات  به  اطمينان  ميزان  و  دسترسي  کيفيت  شبکه،  به  اتصال  شخصي، 
جمله زيرساخت‌هاي مهم شبکه و فناوري است که نقش مؤثري در برقراري تعامل 

برخط شهروندان با دولت و بنگاه‌هاي خصوصي ايفا مي‌کند. 
3( سازگاري بنگاه‌ها و مشتريان اهميت تناسب ميان فناوري‌هاي مورد استفاده سازمان‌ها 
قرار  توجه  مورد  را  واسطه‌ها  و  عرضه‌کنندگان  مشتريان،  نظير  مختلف  بازيگران  و 
مورد  نرم‌افزارهاي  و  سازگاري سخت‌افزارها  يا ضعف  فقدان  در صورت  مي‌دهد. 
ارتباط، اختلال  برقراري  الکترونيک، در روند  بازيگران عرصه کسب‌وکار  استفاده 

ايجاد شده و اثربخشي اين‌گونه روابط به چالش کشیده می‌شود.
4( درباره شاخص‌هاي فرهنگي و اجتماعي ضعف در اين زمينه به‌معناي ضعف يا نداشتن 
کشورهاي  از  برخي  در  که  است  مشکلي  همان  اين  و  است  الکترونيکی  شهروند 
جهان‌، حرکت به‌سوي مجازي‌شدن را با چالش مواجه ساخته است. ميزان باسوادي 

1. برومند )1387(.
2. صادقی ‌یارندی )1385(.
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از وب هستند. همچنين،  استفاده  براي  پيش‌شرط لازم  برخي دوره‌هاي آموزشي  و 
اين رتبه‌بندي جمعيت باسواد الکترونيکي در زمينه استفاده از اينترنت و پذيرش آن 
دسترسي  مي‌دهد.  قرار  ملاحظه  مورد  دوره،  طي  را  کار  نيروي  فني  مهارت‌هاي  و 
مدارس به اينترنت، ميزان سواد الکترونيکي، ميزان سواد عمومي، کيفيت برنامه‌هاي 
آموزشي و کيفيت مدارس و آموزشگاه‌هاي سطح کشور از شاخص‌هاي عمده‌اي 

است که در توسعه اين متغير نقش بازي مي‌کند. 
5( محيط قانوني در توسعه تجارت الکترونيکي از يکسو به چارچوب‌هاي کلي قوانين 
اينترنت  يک کشور و به‌طور خاص به قوانين و مقررات مربوط به نحوه استفاده از 
تأثير  که  دارد  اشاره  قانوني  چارچوب‌هاي  دسته  آن  به  قوانين  اين  دارد‌.  بستگي 
مستقيمي بر استفاده از فناوري ديجيتالي در شکل‌گيري، ايجاد ارتباط و دادوستد‌هاي 

تجاري مي‌گذارد.
کسب‌وکار  به‌سوي  حرکت  در  چندجانبه‌نگري  اهميت  نیز  کسب‌وکار  فضاي   )6
الکترونيکی را گوشزد مي‌کند. يک شرکت تجاري يا يک سازمان دولتي نمي‌تواند 
تعاملات  بازي  وارد  اينترنت  به  اتصال  و  اينترنتي  سايت  يک  راه‌اندازي  صرف  به 
الکترونيکی شود. برخورداري از محيطي قانونمند در عرصه کسب‌وکار الکترونيکی 
با  مي‌تواند  شبکه  طريق  از  پولي  منابع  جابه‌جايي  که  امروزي  محيط  در  به‌ويژه  ــ 
مخاطرات عديده‌اي مواجه شود ــ قدرت اقتصادي و ثبات سياسي از الزامات مهم 
ورود به عرصه کسب‌وکار الکترونيکی است. معيارهايي نظير قدرت اقتصادي، ثبات 
سياسي، محيط قانونمند، ماليات و باز بودن تجارت و سرمايه‌گذاري در اين بخش 

مورد ملاحظه قرار گرفته مي‌شود.

شاخص فضاي کسب‌وکار نیز براساس مطالعات بين‌المللي به ده حوزه به شرح زیر طبقه‌بندي 
مي‌شود1:

1(  شروع کسب‌وکار  )فرآيند ثبت شرکت(: تعداد مراحل، مدت زمان )روز(، هزينه 
)درصدي از درآمد سرانه(،  حداقل سرمايه. 

2( شرايط اخذ مجوزها )تا تأسيس و راه‌اندازي يک کارگاه(: تعداد مراحل، مدت زمان 

1. World Bank Report (2009). 
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)روز(، هزينه )درصدي از درآمد سرانه(. 
انعطاف‌ناپذيري  نيروي کار: شاخص دشواري استخدام، شاخص  3( استخدام و اخراج 
سه  )ميانگين  استخدام  دشواري  شاخص  اخراج،  دشواري  شاخص  کار،  ساعت 

شاخص اول است(، هزينه استخدام، هزينه اخراج )هفته دستمزد(. 
4( ثبت مالکيت )ثبت دارايي در دفتر اسناد رسمي(: تعداد مراحل، مدت زمان، هزينه. 

قانوني، شاخص دقت  قدرت حقوق  مالي(: شاخص  تسهيلات  )دريافت  اعتبار  اخذ   )5
اطلاعات اعتباري، ميزان پوشش اطلاعات مالي افراد حقيقي و حقوقي توسط بخش 
دولتي، ميزان پوشش اطلاعات مالي افراد حقيقي و حقوقي توسط بخش خصوصي. 
علني  ميزان  سرمايه‌گذاري: شاخص  امنيت  )سهامداران(،  سرمايه‌گذاران  از  6( حمايت 
از  مدير، شاخص سهولت شکايت  پاسخگويي  ميزان  مالي، شاخص  مبادلات  بودن 

طرف سهامدار، شاخص توان حمايت از سرمايه‌گذار.
قابل  ماليات  کل  سال(،  در  ساعت  )تعداد  زمان  پرداخت،  دفعات  ماليات:  پرداخت   )7

پرداخت برحسب درصد از سود ناخالص. 
8( تجارت خارجي: تعداد اسناد براي صادرات، تعداد امضا براي صادرات، تعداد روز 
براي صادرات، تعداد اسناد براي واردات، تعداد امضا براي واردات، تعداد روز براي 

واردات. 
برحسب  هزينه  روز،  تعداد  مراحل،  تعداد  اجرا(:  )ضمانت  قراردادها  بودن  الزام‌آور   )9

درصدي از بدهي. 
10( انحلال يک فعاليت )ورشکستگي(: تعداد روز، هزينه برحسب درصدي از دارايي، 

نرخ بازپس‌گيري اعتبارات اعطاشده برحسب سنت بر دلار. 
همان‌طورکه ملاحظه می‌شود شاخص‌های فضای کسب‌وکار شاخص‌های منفی هستند 
بار عاملی منفی در  بنابراین،  به‌معنای تضعیف فضای کسب‌وکار است.  افزایش آن‌ها  یعنی 

رابطه با این متغیر به‌معنای تأثیر مثبت فضای کسب‌وکار بر توسعه بازار است. 
بازار، عرض  اندازه‌گيري هريک از سه متغير عمق  همان‌طورکه مشاهده مي‌شود، براي 
ده‌گانه  شاخص‌هاي  همچنين،  مي‌شود.  استفاده  فرعي  معيار  چند  از  بازار  خبرگي  و  بازار 
فضاي کسب‌وکار هرکدام زيرشاخص‌هايي دارد. براي محاسبه هريک از معيارهاي ده‌گانه، 

با استفاده از روش تاپسيس کشور ـ سال‌ها براساس معيارهاي فرعي آن رتبه‌بندي شده‌اند. 
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4. نتایج و یافته‌ها

از تحليل عاملي به روش مؤلفه‌هاي اصلي براي روشن کردن وضعيت تأیید يا رد اين مؤلفه‌ها 
استفاده شد‌. چون مقدار KMO به‌دست‌آمده براي هريک از مؤلفه‌هاي اصلي مورد استفاده 
از  حاصل   )sig( معناداري  و   0/5 از  بزرگ‌تر  بايد  اکتشافي  عاملي  تحليل  از  پژوهش،  در 
عاملي  تحليل  باشد‌،   0/05 از  کوچک‌تر  شده،  ياد  مؤلفه‌هاي  براي  بارتلت  آزمون  اجراي 
به روش مؤلفه‌هاي اصلي نيز، وجود مؤلفه‌هاي برآمده از متغيرهاي پژوهش را طبق انتظار، 
مورد تأیید قرار داد. اشتراک يک متغير برابر مربع همبستگي چندگانه )R2( براي متغيرهاي 
اشتراک  مقادير  چه  هر  است.  پيش‌بيني‌کننده(  )به‌عنوان  عامل‌ها  از  استفاده  با  مربوطه 
هر  مي‌دهند.  نمايش  بهتر  را  متغيرها  شده،  استخراج  عامل‌هاي  باشد  بزرگ‌تر  استخراجي 
بيشتري در کل  باشد، عامل مربوطه نقش  بارهاي عاملي )نمرات عاملي( بيش‌تر  چه مقدار 
تغييرات )واريانس( متغير مورد نظر دارد. لازم به ذکر است بيش از 50 درصد واريانس‌ها 
در اين پژوهش تبيين شده است. اگر عدد اشتراکات حداقل برابر با 0/5 باشد، مورد پذيرش 
است. طبق جداول ذيل ميزان اشتراک استخراجي نشان‌دهنده مناسب بودن عوامل است. بار 
عاملي تمامي آن‌ها بالاي 0/5 است. نتايج نشان مي‌دهد الگو از نظر ساختار، تناسب و برازش 

از وضعيت مناسبي برخوردار و کليت آن مورد تأیید قرار گرفته است.

جدول 1ـ نتايج آزمون امکان‌پذيري تحليل عاملي براي متغيرهاي آمادگي 
الکترونيکي درکشورهاي توسعهي‌افته و درحال‌توسعه

متغير

کشورهاي توسعه‌یافته

KMO
شاخص

آزمون 
بارتلت

اشتراک 
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه 
تحليل 
عاملي

زيرساخت فناوري و ارتباطات

0/894
505/920
df = 10

sig = 0/000

تأیید0/77484/4060/880
تأیید0/9095/3050/953پشتيباني از خدمات الکترونيکی

تأیید0/8915/1510/944هماهنگي مصرف‌کننده و کسب‌وکار
تأیید0/7693/4080/877زيرساخت فرهنگي و اجتماعي
تأیید0/8131/7300/902محيط قانوني وسياست‌گذاري

تأیید0/9093/50/953محيط کسب و کار
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متغير

کشورهاي درحال توسعه

KMO
شاخص

آزمون 
بارتلت

اشتراک 
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه 
تحليل 
عاملي

زيرساخت فناوري و ارتباطات

0/862
625/078
df = 15

sig = 0/000

تأیید0/87885/8200/937
تأیید0/8787/1540/937پشتيباني از خدمات الکترونيکی

تأیید0/9073/9050/953هماهنگي مصرف‌کننده و کسب وکار
تأیید0/7921/7690/89زيرساخت فرهنگي و اجتماعي
تأیید0/8151/3520/903محيط قانوني وسياست‌گذاري

تأیید0/8784/3850/937محيط کسب و کار
مأخذ: يافته‌هاي پژوهش.

جدول 2ـ نتايج آزمون امکان‌پذيري تحليل عاملي براي متغيرهاي فضاي کسب‌وکار 
در کشورهاي توسعهي‌افته و درحال توسعه

 متغير

کشورهاي توسعه يافته

KMO
آزمون بارتلتشاخص

اشتراک 
استخراجي

درصد واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه تحليل 
عاملي

شروع کسب‌وکار

0/798
387/065
 df = 45

sig = 0/000

تأیید0/45442/2060/673

تأیید0/52814/5710/656اخذ مجوزها

تأیید0/7159/9610/811استخدام نيروي کار

تأیید0/6498/4930/615ثبت مالکيت

تأیید0/2895/9010/418اخذ اعتبار

تأیید0/6985/4050/834حمايت از سرمايه‌گذاران

تأیید0/5834/5700/606پرداخت ماليات

تأیید0/5893/8660/748تجارت برون مرزي

تأیید0/6903/2620/813الزام‌آور بودن قراردادها

تأیید0/4831/7650/644انحلال فعاليت
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متغير

کشورهاي درحال توسعه

KMO

شاخص
آزمون 
بارتلت

اشتراک 
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه 
تحليل 
عاملي

شروع کسب‌وکار

0/597
255/188
df = 45

sig = 0/000

تأیید0/55732/7210/659
تأیید0/58013/0400/707اخذ مجوزها

تأیید0/63912/1790/674استخدام نيروي کار
تأیید0/8049/9030/801ثبت مالکيت

تأیید0/4027/8970/476اخذ اعتبار
تأیید0/6987/3040/810حمايت از سرمايه‌گذاران

تأیید0/4746/5210/641پرداخت ماليات
تأیید0/4834/5480/528تجارت برون مرزي

تأیید0/6213/9250/756الزام‌آور بودن قراردادها
تأیید0/5351/9630/727انحلال فعاليت

مأخذ: يافته‌هاي پژوهش.

 جدول 3ـ نتايج آزمون امکان‌پذيري تحليل عاملي براي متغيرهاي 
عمق بورس اوراق بهادار در کشورهاي توسعهي‌افته و درحال توسعه

متغير

کشورهاي توسعهي‌افته

شاخص 
KMO

اشتراک آزمون بارتلت
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه 
تحليل 
عاملي

سرمايه بازار
0/574

35/142
 df = 3

sig = 0/000

تأیید0/77352/0380/879
تأیید0/66432/9940/815ارزش معاملات

تأیید0/52414/9690/552تعداد شرکت‌هاي پذيرفته شده

متغير

کشورهاي درحال توسعه

شاخص 
KMO

اشتراک آزمون بارتلت
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه 
تحليل 
عاملي

سرمايه بازار
0/570sig = 0/000

تأیید0/65251/8450/807
تأیید0/40028/2720/633ارزش معاملات

تأیید0/50319/8830/709تعداد شرکت‌هاي پذيرفته شده
مأخذ: يافته‌هاي پژوهش.
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جدول 4ـ نتايج آزمون امکان‌پذيري تحليل عاملي براي متغيرهاي عرض بورس 
اوراق بهادار در کشورهاي توسعهي‌افته و درحال‌توسعه

متغير

کشورهاي توسعهي‌افته

شاخص 
KMO

آزمون 
بارتلت

اشتراک 
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه 
تحليل 
عاملي

نرخ تمرکز بازار ده شرکت
0/500

7/330
df = 1

sig = 0/007

تأیید0/63563/5230/797

تأیید0/63536/4770/797متوسط اندازه شرکت‌هاي پذيرفته شده

متغير

کشورهاي درحال توسعه

شاخص 
KMO

آزمون 
بارتلت

اشتراک 
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه 
تحليل 
عاملي

نرخ تمرکز بازار ده شرکت
0/500sig = 0/018

تأیید0/61861/7970/786

تأیید0/61838/2030/786متوسط اندازه شرکت‌هاي پذيرفته‌شده

مأخذ: يافته‌هاي پژوهش.

جدول 5ـ نتايج آزمون امکان‌پذيري تحليل عاملي براي متغيرهاي خبرگي بورس 
اوراق بهادار در کشورهاي توسعهي‌افته و درحال‌توسعه

متغير

کشورهاي توسعهي‌افته

شاخص 
KMO

آزمون 
بارتلت

اشتراک 
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه تحليل 
عاملي

آزادي انتقال سرمايه 
)سرمايه‌گذاري خارجي(

0/702
167/124

df = 6
sig = 0/000

تأیید0/68967/4860/830

تأیید0/61215/6860/782آزادي فعاليت‌هاي بخش مالي

تأیید0/70610/9200/840کارايي دولت

تأیید0/6925/9080/832کنترل فساد
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کشورهاي درحال  توسعه

متغير
شاخص 

KMO

آزمون 
بارتلت

اشتراک 
استخراجي

درصد 
واريانس  
تبيين شده

بارهاي 
عاملي

نتيجه تحليل 
عاملي

آزادي انتقال سرمايه 
)سرمايه‌گذاري خارجي(

0/753sig = 0/000

تأیید0/81169/8230/901

تأیید0/69716/0050/835آزادي فعاليت‌هاي بخش مالي

تأیید0/5638/9880/751کارايي دولت

تأیید0/7215/1840/849کنترل فساد

مأخذ: يافته‌هاي پژوهش.

متغير توسعه  بر  تأثير‌گذاري  ميزان  بالاترين  همان‌گونه که در جدول )6( ملاحظه مي‌شود، 
بازار سرمايه، فضاي کسب‌وکار با تأثيرگذاري )1/05( در کشورهاي توسعهي‌افته و )0/93( 
در کشورهاي درحال‌توسعه است. به‌عبارت بهتر، يک واحد افزايش در شاخص‌هاي فضاي 
کسب‌وکار، می‌تواند حدود 1/05 افزايش در توسعه بازار سرمايه در کشورهاي توسعهي‌افته 
و 0/93 افزايش در توسعه بازار سرمايه کشورهاي درحال‌توسعه به بار آورد. همچنین، تنها 
مقايسه کرد.  هم  با  را  الگو  متغيرهاي  اثرات  مي‌توان  است که  استاندارد  تخمين  در حالت 
منظور  دارند.  يکديگر  با  مقايسه  قابليت  و  شده  بي‌مقياس  اعداد  همه  استاندارد  تخمين  در 
از ضرايب استاندارد، مقادير همبستگي بين دو متغير است. هرچه اين ضريب بيش‌تر باشد 
به‌معناي تأثیر بيش‌تر متغير مستقل بر متغير وابسته است. به منظور نشان دادن معناداري هریک 
از پارامترهاي الگو از آماره t استفاده مي‌شود. اين آماره از نسبت ضريب هر پارامتر به خطاي 
انحراف معيار آن پارامتر به‌دست مي‌آيد که بايد در آزمون، قدرمطلق t بزرگ‌تر از 2 باشد 
تا اين تخمين‌ها از لحاظ آماري معنادار باشد. هرچه اين آماره بزرگ‌تر باشد، نشان‌ می‌دهد 
ليزرل  خروجي  به  توجه  با  همچنین،  دارد.  وابسته  متغير  بر  قوي‌تري  عليّ  اثر  مستقل  متغير 
در کشورهاي  سرمايه  بازار  توسعه  بر  الکترونيکي  آمادگي  تأثير  که  گرفت  نتيجه‌  مي‌توان 
و  معناداري  مورد  در  اطلاعات کامل‌تر  معنادارند.  روابط  ساير  و  نيست  معنادار  توسعهي‌افته 

ضرايب مسير و استاندارد متغيرها در جدول )6( ارائه شده است. 
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جدول 6ـ ارزيابي معناداري متغيرها

مقدار tضرايب استانداردضريب مسير )β(متغير وابستهمتغير مستقل

کشورهاي 
توسعهي‌افته

آمادگي الکترونيکي
توسعه بازار

0/020/040/19

3/97-0/08-1/05-فضاي کسب‌وکار

کشورهاي 
درحال توسعه

آمادگي الکترونيکي
توسعه بازار

0/470/682/56

2/99-0/76-0/93-فضاي کسب‌وکار

الگوهاي پژوهش  نتيجه‌گيري مي‌شود که  برازندگي اين‌گونه  به شاخص‌هاي  با نگاهي 
)الگو کشورهاي توسعهي‌افته و کشورهاي درحال‌توسعه( از نظر شاخص‌هاي برازندگي در 
حد قابل قبولي هستند. هرچه RMR براي الگو مورد آزمون نزديک‌تر به صفر باشد، الگو 
مذکور برازش بهتري دارد. مقدار CFI ،IFI ،NNFI ،NFI ،AGFI ،GFI و PGFI نیز بايد 

برابر يا بزرگ‌تر از 0/9 باشد تا الگوی موردنظر پذيرفته شود.

جدول 7ـ شاخص‌هاي برازندگي

نتيجه به‌دست آمده در شاخص‌هاي برازندگيرديف
الگو کشورهاي توسعهي‌افته

نتيجه به‌دست آمده در الگو 
کشورهاي درحال توسعه

1RMR0/0890/11

2GFI0/650/66

3AGFI0/560/57

4NFI0/830/86

5NNFI0/850/89

6IFI0/890/82

7CFI0/880/81

8PGFI0/510/52

در فرضيه اول پژوهش بیان شد که آمادگي الکترونيکي بر توسعه بورس اوراق بهادار در 
کشورهاي توسعهي‌افته تأثير دارد. نتايج به‌دست‌آمده از تحليل عاملي تأییدي و بررسي آماره 
t، وجود رابطه بين متغير آمادگي الکترونيکي و توسعه بازار در کشورهاي توسعهي‌افته را رد 
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مي‌کند. چون مقدار t به‌دست‌آمده 0/19 )کمتر از 2( است و بر اين اساس مي‌توان گفت 
فرضيه اول پژوهش رد مي‌شود؛ به اين معنا که آمادگي الکترونيکي بر توسعه بورس اوراق 

بهادار در کشورهاي توسعهي‌افته تأثير ندارد.
بهادار  اوراق  بورس  توسعه  بر  کسب‌وکار  فضاي  که  شد  بیان  پژوهش  دوم  فرضيه  در 
تأییدي  تحليل عاملي  از  به‌دست‌آمده  نتايج  دارد. همچنین،  تأثير  توسعهي‌افته  در کشورهاي 
در کشورهاي  بازار  توسعه  و  فضاي کسب‌وکار  متغير  بين  رابطه  t، وجود  آماره  بررسي  و 
توسعهي‌افته را تأیید مي‌کند. مقدار t به‌دست‌آمده نیز برابر 3/97 )بيشتر از 2( است و بر اين 
توسعه  بر  کسب‌وکار  فضاي  که  معنا  اين  به  مي‌شود،  پذيرفته  پژوهش  دوم  فرضيه  اساس، 
فضای  آنجاکه  از  همچنین،  است.  مؤثر  توسعهي‌افته  کشورهاي  در  بهادار  اوراق  بورس 
کسب‌وکار منفی بوده و موانع را اندازه‌گیری می‌کند، تأثیر منفی دارد. به‌عبارت دیگر، هر 
توسعه‌یافته‌تر  بهادار آن‌ها  اوراق  بورس  باشد،  آماده‌تر  اندازه که فضای کسب‌وکار کشور 
متغير  مسير  توسعهي‌افته، ضريب  معادله ساختاري کشورهاي  براساس  بود. همچنين،  خواهد 
فضاي کسب‌وکار 1/05- است که نشان مي‌دهد بين فضاي کسب‌وکار و متغير وابسته يعني 
به ميزان  توسعه بورس اوراق بهادار ارتباط منفي وجود دارد؛ يعني اگر فضاي کسب‌وکار 
يک درصد افزايش يابد، توسعه بورس اوراق بهادار به ميزان 1/05- درصد کاهش ميي‌ابد. 
در فرضيه سوم پژوهش بیان شد که آمادگي الکترونيکي بر توسعه بورس اوراق بهادار 
و  تأییدي  عاملي  تحليل  از  به‌دست‌آمده  نتايج  است.  مؤثر  درحال‌توسعه  کشورهاي  در 
در کشورهاي  بازار  توسعه  و  الکترونيکي  آمادگي  متغير  بين  رابطه  t، وجود  آماره  بررسي 
درحال‌توسعه را تأیید مي‌کند. همچنین، مقدار t به‌دست‌آمده برابر 2/56 )بيشتر از 2( بوده 
و بر اين اساس مي‌توان گفت فرضيه سوم پژوهش پذيرفته مي‌شود. به اين معنا که آمادگي 
الکترونيکي بر توسعه بورس اوراق بهادار در کشورهاي درحال‌توسعه تأثير دارد. همچنين، 
براساس معادله ساختاري کشورهاي درحال توسعه، ضريب مسير متغير آمادگي الکترونيکي 
0/47 بوده و نشان مي‌دهد بين آمادگي الکترونيکي و متغير وابسته يعني توسعه بورس اوراق 
بهادار ارتباط مثبت وجود دارد؛ يعني اگر آمادگي الکترونيکي به ميزان يک درصد افزايش 

يابد، توسعه بورس اوراق بهادار به ميزان 0/47درصد افزايش ميي‌ابد. 
اوراق  بورس  توسعه  بر  کسب‌وکار  فضاي  که  شد  بیان  نیز  پژوهش  چهارم  فرضيه  در 
تأییدي  عاملي  تحليل  از  به‌دست‌آمده  نتايج  دارد.  تأثير  درحال‌توسعه  در کشورهاي  بهادار 
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در کشورهاي  بازار  توسعه  و  فضاي کسب‌وکار  متغير  بين  رابطه  t، وجود  آماره  بررسي  و 
بر  و  بوده   )2 از  )بيشتر   2/99 برابر  به‌دست‌آمده   t مقدار  مي‌کند.  تأیید  را  درحال‌توسعه 
فضاي  که  معنا  اين  به  مي‌شود،  پذيرفته  پژوهش  چهارم  فرضيه  گفت  مي‌توان  اساس  اين 
کسب‌وکار بر توسعه بورس اوراق بهادار در کشورهاي درحال‌توسعه تأثير دارد. همچنين، 
کسب‌وکار  فضاي  متغير  مسير  ضريب  درحال‌توسعه،  کشورهاي  ساختاري  معادله  براساس 
0/93- است که نشان مي‌دهد بين فضاي کسب‌وکار و متغير وابسته يعني توسعه بورس اوراق 
افزايش  به ميزان يک درصد  ارتباط منفي وجود دارد؛ يعني اگر فضاي کسب‌وکار  بهادار 

يابد، توسعه بورس اوراق بهادار به ميزان 0/93- درصد کاهش ميي‌ابد. 

جمع‌بندی و ملاحظات

در راستاي تجزيه و تحليل داده‌ها، چهار فرضيه تدوين شد و ارتباط بين متغيرهاي آمادگي 
الکترونيکي، فضاي کسب‌وکار و شاخص‌هاي توسعه بورس اوراق بهادار در قالب الگوي 

تحليل عاملي مورد بررسي قرار گرفت که نتايج حاصل از آن‌ها به شرح زير است:
در  بهادار  اوراق  بورس  توسعه  بر  الکترونيکي  آمادگي  به‌دست‌آمده،  نتايج  به  توجه  با 
نتيجه فرضيه  بنابراين، فرضيه اول رد مي‌شود. در توجيه  تأثير ندارد.  کشورهاي توسعهي‌افته 
بهادار در  اوراق  بورس  توسعه  بر  الکترونيکي  تأثیر آمادگي  اول مي‌توان گفت علت عدم 
کشورهاي توسعهي‌افته اين است که آمادگي الکترونيکي در اين کشورها به هم شباهت داشته 
و به همين سبب، واريانس آن را کاهش مي‌دهد. اما درباره فرضيه سوم، آمادگي الکترونيکي 
نيز  تأثير  اين  بهادار در کشورهاي درحال‌توسعه مؤثر بوده و جهت  بر توسعه بورس اوراق 
سوم  فرضيه  نتيجه  توجيه  در  مي‌شود.  پذيرفته  پژوهش  سوم  فرضيه  بنابراين،  است.  مثبت 
مي‌توان گفت سيستم‌هاي الکترونيکي يکي از عوامل مؤثر بر توسعه بورس اوراق بهادار‌ بوده 
و آمادگي الکترونيکي به‌عنوان يکي از شاخص‌هاي اصلي اندازه‌گيري فناوري اطلاعات و 
ارتباطات است. به نظر مي‌رسد با  بهبود آمادگي الکترونيکي فرصت براي عضويت بيش‌تر 
شرکت‌ها در بورس فراهم شده و اين امر زمينه توسعه بورس اوراق بهادار را مهيا مي‌سازد. 
طبق الگوی انتخابي در اين پژوهش، شش شاخص ارزيابي آمادگي الکترونيکي عبارتند از: 
زيرساخت فناوري و ارتباطات، هماهنگي مصرف‌کننده و کسب‌وکار، زيرساخت فرهنگي 
محيط  و  الکترونيکی  خدمات  از  پشتيباني  سياستگذاري،  و  قانوني  محيط  اجتماعي،  و 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

راق بهادااور رسوب سعهوت  برراکب‌وسي کاو فض لکترونيکيا ادگيمتأثير آ 275

کسب‌وکار. بنابراين، مي‌توان اين‌گونه استنباط کرد که اين شاخص‌ها بر عمق بورس اوراق 
بهادار )با معيارهاي سرمايه بازار، ارزش معاملات و تعداد شرکت‌هاي پذيرفته شده(، عرض 
بورس اوراق بهادار )با معيارهاي نرخ تمرکز بازار ده شرکت و متوسط اندازه شرکت‌هاي 
آزادي  سرمايه،  انتقال  آزادي  معيارهاي  )با  بهادار  اوراق  بورس  خبرگي  و  شده(  پذيرفته 
فعاليت‌هاي بخش مالي، کارايي دولت و کنترل فساد( نيز مؤثرند. جرگنسون و موتاهاشی1، 
اولينر و سیچل2، وان آرک و همکاران3، لي و کاتري4، بين فناوري اطلاعات و ارتباطات و 
بهره‌وري ارتباطي مثبت به‌دست آوردند. نتايج پژوهش‌هاي ذکرشده با نتيجه به‌دست‌آمده 
بررسي کشورهاي توسعهي‌افته  با  لي6  اين پژوهش سازگار است. لي و همکاران5، سو و  از 
نتيجه رسيدند که در کشورهاي درحال‌توسعه برخلاف کشورهاي  به اين  و درحال‌توسعه، 
توسعهي‌افته، فناوري اطلاعات و ارتباطات نمي‌تواند بر بهره‌وري در اين کشورها مؤثر باشد. 
اين پژوهش در تضاد است. مارکو7،  از  به‌دست‌آمده  نتيجه  با  نتايج پژوهش‌هاي ذکر شده 
پاول و گوردون8، کامسو و کنمگن9، داس سانتوس و همکاران10، پتروس و گیانولا11، شين12 
نتايج پژوهش‌هاي  به‌دست آوردند.  مثبت  ارتباطي  مالي  فناوري اطلاعات و مؤلفه‌هاي  بين 

ذکر شده با نتيجه به‌دست‌آمده از اين پژوهش سازگار است.
در  بهادار  اوراق  بورس  توسعه  بر  کسب‌وکار  فضاي  به‌دست‌آمده،  نتايج  به  توجه  با 
کشورهاي توسعهي‌افته تأثير دارد و جهت اين تأثير نيز مثبت است. بنابراين، فرضيه‌هاي اول 
و چهارم پژوهش پذيرفته مي‌شود. طبق الگوی انتخابي در اين پژوهش، شاخص‌هاي دهگانه 
نيروي  استخدام  مجوزها،  اخذ  کسب‌وکار،  شروع  از:  عبارتند  کسب‌وکار  فضاي  ارزيابي 
برون  ماليات، تجارت  از سرمايه‌گذاران، پرداخت  اعتبار، حمايت  مالکيت، اخذ  ثبت  کار، 

1. Jorgenson and Motohashi (2005).
2. Oliner and Sichel (2002). 
3. Van Ark et al. (2003).
4. Lee and Khatri (2003). 
5. Lee et al. (2005). 
6. Seo and Lee (2006). 
7. Marco (1999). 
8. Paul and Gordon (2002). 
9. Kamssu and Kenmegne (2000). 
10. Dos Santos et al. (1993).
11. Petros and Giannoula (2008). 
12. Shin (2006). 
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مرزي، الزام‌آوربودن قراردادها و انحلال فعاليت. بنابراين، مي‌توان اين‌ گونه استنباط کرد که 
اين شاخص‌ها بر عمق بازار بورس اوراق بهادار )با معيارهاي سرمايه بازار، ارزش معاملات 
و تعداد شرکت‌هاي پذيرفته شده(، عرض بازار بورس اوراق بهادار )با معيارهاي نرخ تمرکز 
اوراق  بورس  بازار  و خبرگي  پذيرفته شده(  اندازه شرکت‌هاي  متوسط  و  ده شرکت  بازار 
بهادار )با معيارهاي آزادي انتقال سرمايه، آزادي فعاليت‌هاي بخش مالي، کارايي دولت و 
درحال‌توسعه  و  توسعهي‌افته  کشورهاي  ساختاري  معادله  مي‌گذارند.  تأثير  نيز  فساد(  کنترل 
اين  بهادار  اوراق  بورس  توسعه  در  کسب‌وکار  فضاي  متغيرهاي  تأثير  که  مي‌دهد  نشان 
کشورها بيش‌تر از تأثير متغيرهاي آمادگي الکترونيکي است. در ادامه به نتايج پژوهش‌هايي 
اشاره مي‌شود که به بررسي نقش کيفيت نهادي در توسعه بورس اوراق بهادار پرداخته‌اند. 
و  نهادي  کيفيت  بين  زينگالس5  و  راجان  کارلس4،  اسليفر3،  همکاران2،  و  لاپرتا  پاگانو1، 
با  پژوهش‌هاي ذکرشده  نتايج  به دست آوردند.  مثبت  ارتباطي  بهادار  اوراق  بورس  توسعه 

نتيجه به‌دست‌آمده از اين پژوهش سازگار است.

توصیه‌های سیاستی

در باب توصیه‌های سیاستی حاصل از نتایج پژوهش می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:
با  ایران  بازار سرمایه در کشورهای درحال‌توسعه به‌خصوص  1( سیاست‌گذاران توسعه 
و  باید درخواست  بازار سرمایه  توسعه  بر  الکترونیکی  آمادگی  مثبت  تأثیر  به  توجه 
همکاری خود را برای توسعه فناوری اطلاعات به نهادهای مربوطه در کشور منتقل 

کنند. چون به‌طور غیرمستقیم منجر به توسعه بازار سرمایه خواهد شد.
2( در برنامه‌های توسعه بازار سرمایه در کشور باید بودجه و تمهیدات لازم برای توسعه 
تأکید  شد  اشاره  مقاله  این  در  که  محورهایی  در  اطلاعات  فناوری  زیرساخت‌های 
شود. البته انتظار می‌رود پس از حدی از توسعه زیرساخت‌ها، کم‌کم اثر آن بر توسعه 

بازار سرمایه کاهش یابد. 
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3( توسعه فضای کسب‌وکار باید در کشورهای توسعه‌یافته به‌خصوص ایران در برنامه‌های 
توسعه بازار سرمایه در نظر گرفته شود. یعنی سازمان بورس باید مذاکرات لازم را با 
نهادهای مربوطه برای آماده‌سازی فضای کسب‌وکار در کشور شروع و فشار لازم را 

برای تقویت فضای کسب‌وکار به نهادهای قانون‌گذار و مجری بیاورد. 
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