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Abstract

Over the last two decades, the rapid growth of e-commerce, which is the main

feature of the new economy, has played a significant role in the development of

societies, so that e-commerce has a significant share in global trade and paved the

way. It has provided financial sectors for faster growth. This study examines e-

commerce (e-commerce transactions, access to e-commerce facilities and online

shopping by individuals) on the performance of financial markets (stock value of

transactions and banking facilities) in 15 selected developing countries during the

period 2006 until 2019, it has been studied using Markov switching econometric

technique. The results of model estimation showed that during the boom, e-

commerce variables have a positive effect on the performance of financial markets;

while in the recession, e-commerce has a negative impact on the performance of

financial markets. Therefore, strengthening and expanding e-commerce indicators in
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developing societies can play a significant role in improving the performance of

financial markets.
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مربوط به تجارت الکترونیک بر عملکرد بازارهاي مـالی تـاثیر مثبـت دارد؛ در حـالی کـه در      
وتقویـت لـذا دوران رکود، تجارت الکترونیک بر عملکرد بازارهاي مالی تـاثیر منفـی دارد.   

عملکـرد ارتقـاي درتوسـعه، درحـال جوامـع درتجارت الکترونیکهايشاخصگسترش
.کندایفاراتوجهیقابلنقشتواندمالی میبازارهاي
.نگیچیمارکوف سوئ،یماليبازارهاک،یتجارت الکترونها:دواژهیکل

JEL:.C24 ,G21 ,F10طبقه بندي 

مقدمه.1
فراوانـی بنیـادي هـاي دگرگونیدستخوشبشرزندگیامورازبسیاريسومهزارةشروعدر

وفرهنگـی اجتمـاعی، اقتصادي،مختلفهايزمینهدربسیاريتحولاتبطوریکه. استشده
کشـیده چـالش بـه راکشورهاآیندهوشدهفراهمداخلیوالمللیبینهايعرصهدرسیاسی

آنشـاهد بعـد بـه بیسـتم قرنپایانیدهۀازکههاییدگرگونیبارزترینازیکی. استشده
تجـارت عنـوان بـا تجـارت ووکـار کسـب بـراي جدیـدي هـاي افـق سـریع رشدهستیم

ازناپـذیر جـدایی بخشیعنوانبهالکترونیکی،تجارتازناشیباشد. تحولاتمیالکترونیک
بـا انـد توانسـته کشـورها ازبسـیاري کهاستبرخوردارسرعتیچنانازشدن،جهانیفرآیند
کشـورهاي بـا راخـود فاصـلۀ کمتـري زمـان وهزینـه بـا لازمـه، هـاي زیرسـاخت توسعه
تـازه مفهـومی مسـیر ایـن . بیابندجهانیاقتصاددرراخودجایگاهودادهکاهشیافتهتوسعه
الکترونیکـی تجـارت نـوین، اقتصـاد دراینـرو، از. اسـت دادهشکلرانویناقتصادباعنوان

رشـد بـراي راراهوشدهواقعخاصیتوجهموردمالیبخشرشدهايپایهازیکیعنوانبه
.)1395است (فریدوند، کردهفراهمهاي مالیبخشترسریعتوسعهو

وگیـرد مـی شکلگذاريسرمایهمختلفهايزمینهمالی،هايسیستمگسترشوبهبودبا
درانـداز پـس بـراي خـود نیازهـاي بامتناسبراهکارهايانواعاستقادرخصوصیبخش
وجـوه ازحاصـل منـابع تجهیـز طریـق ازهمچنـین وکندانتخابراکمترریسکباشرایط

بـالا، افـزوده ارزشدارايوسودآوراقتصاديهايفعالیتبهآنهاهدایتواندازکنندگانپس
وهسـتند تأثیرگذارمهماینبربسیاريعوامل. شوداقتصاديعملکردارتقايباعثتواندمی
تجـارت نقـش بـین ایندرکهدهند،قرارتأثیرتحترامالیهاينظاماینعملکردتوانندمی

وهـا بانکازبسیاريتوجهموردتجارتشیوةاین. باشدمیفروانیاهمیتحائزالکترونیک
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تـر آسـان راخـود خـدمات مـالی، نهادهـاي حالـت، ایـن در. اسـت گرفتـه قـرار مشتریان
). Mehtab Azeem et al, 2015(یابـد میتوجهیقابلکاهشنیزآنهاهايهزینهوکنندمیارائه
عملکـرد بـر الکترونیـک تجـارت بررسـی بـه ،تـري پژوهش با طراحی مـدل جـامع  ایندر

مـارکوف غیرخطـی تکنیکازاستفادهکشور منتخب در حال توسعه با15درمالیبازارهاي
هـدف اصـلی   می شـود. بـراین اسـاس،    پرداخته2019تا 2006طی دوره زمانی سوئیچینگ

(پـول و سـرمایه)   مـالی بازارهايعملکردبرالکترونیکپژوهش حاضر، تعیین تأثیر تجارت
باشد.می2019تا2006زمانیدورهتوسعه طیحالدرمنتخبکشور15در

مقدمـه در قسـمت اول،   انیشده است. که پس از بنیبخش تدوپنجدر زیمقاله حاضر ن
یمـورد بررس ـ یو خـارج یداخل ـقـات یتحقنهیش ـیپو ينظـر یدر قسمت دوم مقاله، مبـان 

 ـبـه ترت زی ـقسمت چهارم نوو سپس در قسمت سومرندیگیمقرار و یشناس ـبـه روش بی
و ارائـه  يری ـگجهی، به نتپنجمدر بخش تیاختصاص دارند و درنهاقیحقتجیارائه مدل و نتا

.شودیپرداخته مشنهاداتیپ

پژوهشۀنیشیپواتیادب.2
 ـالکترونتجارت ماننـد انتقـال   ییهـا يآغـاز شـد کـه بـا نـوآور     1965سـال  حـدود از کی
يهـا نیماش ـقی ـطرازراخـود پـول توانسـتند کننـدگان مصرف) EFTوجوه (یکیالکترون

زاده ی(حنف ـدهنـد انجامياعتباريهاکارتلهیبوسراخوددیخروکردهافتیدرخودپرداز
نیآغـاز يهـا سـال درنترنـت یابریصنعتيهايتکنولوژتوسعهازشیپ). 1396،ییو رضا

ومحـدود مشـخص، ارتباطـات بايوتریکامپيهاشبکهجادیابهبزرگيهاشرکت90دهه
یک ـیالکترونمبادلـه روشنیا. پرداختندگریکدیانیميتجاراطلاعاتمبادلهيبرااستاندارد

یک ـیالکترونمبادلـه سـتم یسبا ابـداع  .)1396،ییزاده و رضای(حنفشددهینام) EDI(هاداده
تجـارت يکاربردهـا یک ـیالکترونصـورت بهسازمانهااسنادمبادلهشدنریپذامکانوهاداده

). 1395همکـاران، و(توربـان  افـت یگسـترش یمالمعاملاتازریغمعاملاتبهکیالکترون
 ـنترنـت یبـود. ا نترنـت یادهیپدیکیاز اتفاقات مهم در حوزه تبادلات الکترونیکی بـار  نیاول

 ـیپا به عرصه وجود نهاد. در آن زمـان کـاربران ا  1969در سال کایتوسط دولت آمر را ینترنت
زاده و یدادنـد (حنف ـ یم ـلیتشـک یو محققـان دانشـگاه  کـا یآمریدولت ـيتنها آژانس هـا 

يو تجـارت از ابتـدا  یبازرگانيایبه دننترنتیبا ورود ایکی). تجارت الکترون1396،ییرضا
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 ـبـه دل کی ـتجـارت الکترون يشکل گرفت و کاربردها1990دهه  توسـعه اسـتانداردها و   لی
بـه سـرعت   هـا بنگاهنیرقابت بشیو افزاکیتجارت الکترونينرم افزارهاد،یجديهاشبکه

).  1395(توربان و همکاران، افتیگسترش 
طـور مشـخص   رود و بـه یطالبات به کار مو مبادله مجادیايکه برایباتیترت،یطور کلبه
اندازکنندگان به تقاضاکنندگان منتقل شود، به نظـام  آورد تا وجوه از پسیرا فراهم میموجبات

کـه  يهستند کـه در چـارچوب نهـاد   یمشتمل بر موسساتیماليهامرتبط است. نظامیمال
يدر بازارهـا پردازنـد. یم ـیبه داد و ستد مطالبـات مـال  گریکدیشود، با یمدهینامیبازار مال

در قالب انواع گونـاگون اوراق بهـادار   یماليهاییداراریوجوه و سايعرضه و تقاضا،یمال
تـر شیبیماليبازارهاتیاهمکنند. یمنییمعامله را تعمتیقرار گرفته و قگریکدیدر مقابل 

 ـفعالیمـال نیمأت ـيبـرا یرگـان بازيهاشود که شرکتیمیجا ناشاز آن خـود بـه   يهـا تی
 ـبتوانند رشد و توسعه پنکهیايها براشرکتنیدارند. اازینهیاز سرماییبالاحجم ،کننـد دای

 ـ   ییبالايگذارهیسرماازمندین  ـانیمأهستند. واضـح اسـت کـه ت زمـان  درهیسـرما زانی ـمنی
بـه منظـور ارائـه    زی ـهـا ن شود. دولتنیمأتيگریدياز جایستیو باستینسریميمحدود

 ـاازمنـد ین،خدمات به مردموبهتر کالاها  ینگیاز پـول و نقـد  ییهسـتند کـه حجـم بـالا    نی
).1392س،یچرداشته باشند (اریاختدر

 ـتـوان از دو طر یرا م ـیمـال يبر عملکرد بازارهاکیتجارت الکترونریتأث و میمسـتق قی
قرار داد:یمورد بررسمیرمستقیغ

جـاد یرا (جهـت ا شـان یهاتیها اجازه توسعه فعالبه بانککیتجارت الکترون:میمستق)1
جهـت ارائـه   يقـو یرقـابت تی ـموفقجـاد یو سـبب ا دهدی) مدیمحصولات و خدمات جد

 ـ. توسـعه مسـتمر تجـارت الکترون   گرددیمیخدمات بانک سـتم یو سیبـه بهبـود کـارائ   کی
و یمربـوط بـه تعـاملات در سـطح مل ـ    يهـا نـه یهزکـاهش و سبب کندیپرداخت کمک م

و بهبـود در اقتصـاد اسـت. تجـارت     يوربـه بهـره  دنیآن رس ـجهیکه نتگردد،یمیالمللنیب
يهـا پـردازش اطلاعـات، از کانـال   يهـا سـتم یو سیسنتيهابرخلاف پرداختکیالکترون
. بخشـد یم ـرا بهبـود رقابتو قدرت یو کارآئدینمایارائه خدمات استفاده ميبرایمتفاوت

انیمشـتر يامکـان را بـرا  نی ـاست و ایاز تجارت سنتتریقابل دسترسک،یتجارت الکترون
 ـنـد ینماافتیو کارآتر درترعیرا سرازشانیتا خدمات موردنکندیفراهم م یحـالت نی. در چن

ــن ــالزی ــات م ــانکیمؤسس ــنیب ــرفه ز،ی ــه ص ــادر ب ــوئق ــهیدر هزیج ــان ــعمليه و یاتی
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بـا بانـک در   يو نوع روابط مشترکی). تجارت الکترون1395زاده، (حسنباشندیمیابیارباز
يمربـوط بـه بازارهـا   يهـا نـه یو کـاهش هز یسـرعت و کـارآئ  شیحالت، سبب افـزا نیا

ــال ــیم ــرددیم ــأثگ ــدت آن، اری. ت ــادیبلندم ــتر ج ــاد در مش ــياعتم ــد و نیو همچن تعه
اسـت کـه   رگذاریتعهد، تأثيو هم بر روعتمادايهم بر روت،ی. رضاباشدیميمندتیرضا

یارزش سـهام معـاملات  يو ارتقـا لاتیتسـه يوام، اعطايبر استفاده از تقاضاهانیهر دو ا
و در شـعبه  یسـنت يبراسـاس بانکـدار  يمعامله تجـار کیطور مثال اگر . بهگذارندیمریتأث
قی ـل حاضـر و از طر حـا رداشـته باشـد، د  نـه یصدم دلار هز60یتلفنقیدلار و از طرکی
تـا  دهـد یمانیامکان را به مشترنیاکیدارد. تجارت الکتروننهیصدم دلار هز2تنها نترنتیا

نیرقابـت ب ـ شیامر، موجب افزانیکنند و اسهیمقاگریکدیبانکها را با لاتیخدمات و تسه
).1395،يلداری(اشودیها مبانک
منـابع  نهیبهصیمعاملات، تخصنهیموجب کاهش هزکیتجارت الکترون:میرمستقی) غ2

را یمـال يای ـرقابـت را در دن یو بـه طـور کل ـ  شـود یم ـاسیاز مقیناشيهاییجوو صرفه
 ـ. چراکـه در ا شـود یم ـیبخش مـال ییکاراشیو لذا موجب افزابخشدیمبهبود حالـت  نی

ــک ــا خــدمات خــود را بان ــهیبهه ــن ــه م ــر ارائ ــدیت ــهیو هزکنن ــان ــا نيه ــآنه ــاهش زی ک
کـه  دهـد یاجازه را منیایهاي تجاري محلبه بنگاهیکی. تجارت الکترونابدییمیتوجهقابل

یناخـالص داخل ـ دی ـتولجهیصادرات و در نتق،یطرنیمرتبط شده و از ایبه بازارهاي جهان
امکان را داده کـه  نیکنندگان ابه مصرفیکیتجارت الکترونن،یدهند. همچنشیخود را افزا

،یبه انجام برسـانند. بـه عبـارت   نترنت،یبا اتصال به ایمعاملات خود را در هر زمان و هرمکان
رفع موانع ورود به بـازار و موانـع مربـوط    ،یمعاملاتهاينهیبا کاهش هزکیتجارت الکترون

بـه  هـا تم ـیو قهـا نـه یق کاهش هزیبازارها از طریو شفاف سازي آنییایبه فواصل جغراف
 ـکندیکمک میالمللنیدر سطح بريیپذارتقاي رقابت ). 1387و محمـد زاده اصـل،   ی(تراب

درآمد بـراي  شیافزانیدرآمد بوده و همشیشاهد افزازیو صادرات ندیتوليواسطه ارتقابه
 ـ  تقاضا ایجـاد مـی  یو سهام معاملاتیبانکيهاسپرده و ییاعطـا اراتکنـد و درحقیقـت اعتب
دهنـد.  به این افـزایش تقاضـا مـی   یپاسخی است که نظام بانکیارزش سهام معاملاتيارتقا

شـده و  يگـذار و بـازار بـورس سـپرده   یدرآمـدها در نظـام بـانک   نیاز ایمیچرا حجم عظ
را یارزش سـهام معـاملات  يو ارتقـا یبـانک شـتر یبلاتیتسـه ياعطـا يهـا نـه یزمتواندیم

مصـرف کننـدگان   يبـرا کیتجارت الکتروننی. همچن)1392،یاسکوئیتختیاسازد (پفراهم
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 ـ. اکندیمجادیايو عرضه کنندگان کالاها و خدمات منافع متعدد  ـنـوع تجـارت از طر  نی قی
 ـنقـاط دن یبـه بازارهـا در اقصـام   یامکـان دسترس ـ جادیاها،متیکاهش ق یرس ـو دسـت ای

کننـدگان  عرضـه کـه یحال. در کنـد یمنفعت مجادیکنندگان امصرفيبه بازار برايروزشبانه
کـاهش در موانـع ورود بـه    وغاتیتبليهانهیبازار، کاهش هزبالقوه سهم از شیلحاظ افزابه

ممکـن اسـت   کی). لذا توسعه مداوم تجارت الکترونElGawady,2005(شوندیبازار منتفع م
دکننـدکان یتوسـط تول مـت یقنییعدر رفتار ترییها و تغنهیرقابت، کاهش هزشیافزاقیاز طر

یواقع ـینـرخ بـازده  ز،ی ـکاهش تورم نواسطه). بهWillis, 2004منجر به کاهش تورم شود (
خود، گسـترش و توسـعه بـازار پـول و     يبه خودزیأمر ننیو اافتهیشیافزایدرازمدت مال

از یناش ـسـک یحالـت ر نیارتقا خواهد کرد. چراکه، در ايارا به طرز قابل ملاحظههیسرما
يارا به طـرز قابـل ملاحظـه   ییاعتبارات اعطازانیکمتر شده و لذا حجم میخت بدهبازپردا
ابـد یشیافـزا یتـا حـد قابـل تـوجه    توانـد یم ـزی ـنیو ارزش سـهام معـاملات  ابدییارتقا م
يرگـذار یمـانع از تأث توانـد یقابل توجه متیوجود، دو محدودنیبا ای). ول1394،ی(مردان

گردد:کیمثبت تجارت الکترون
ریی ـچندگانه، محتمل است. بـا تغ يهاهمچون تعادلیلیدلابه،یرخطیوجود رابطه غ)1

 ـامکان تغ،ياقتصاديهاها و شوكبروز بحرانایکشورها و ياقتصاديهااستیس رفتـار  ریی
يهـا شـاخص انیکه رابطه مرسدیاست. لذا محتمل به نظر مادیزاریبسياقتصاديرهایمتغ

أمـر  نی ـکند و اتیتبعیرخطیغيالگوکیاز ،یماليبازارهاعملکردو کیونتجارت الکتر
به مـرور زمـان،   ياقتصاديرهایاکثر متغکه،یموشکافانه است. درواقع ازآنجائیمستلزم بررس

،یعــیو طبياقتصــاديهــابحــرانهــا،اســتیسرییــجنــگ، تغلیــازقبیبــه علــل گونــاگون
و کی ـتجـارت الکترون تی ـرابطـه ب یس ـلـذا برر دهنـد، ی) م ـمی ـرژریی ـ(تغتیوضـع رییتغ

.)Serdaroğlu, 2015کند (تیتبعیرخطیغيالگوکیاز تواندیمزینیماليهاشاخص
 ـانتظار بـر ا ،یماليهاسطوح مختلف شاخصلی) در طول زمان، به دلا2 اسـت کـه   نی

یمتفـاوت باشـد. لـذا منطق ـ   گریکـد یبـا  یمـال يبازارهـا يهـا شـاخص يریرپـذ ینحوه تأث
در طــول کیــتجــارت الکترونيهــاشــاخصيرگــذاریکــه رونــد تأثرســدینمــنظــرهبــ

يهـا يسـر یو مشابه باشـد. چراکـه کشـورها در ط ـ   کسانی،ینسبتا طولانیزمانيهادوره
برخـوردار باشـند.   یمتفاوتيو اقتصادیمال،يدیتولياز ساختارهاتوانندیمختلف، میزمان

يهـا از شـاخص یمختلف ـيرونـدها تواندیم،یماليهالذا پرواضح است که، وجود آستانه
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بـراي  نهرا بـه همـراه داشـته باشـد. بـه ایـن صـورت کـه معمـولا دو آسـتا          یمـال يبازارها
مربوط به سـطوح پـایین   یشود که یک دامنه مالتعریف میکیتجارت الکترونيهاشاخص

اي گونـه هاي مورد نظـر بـه  شود. دامنهر، مقادیر مربوط به سطوح بالا را شامل میو دامنه دیگ
).Jiang & Zhang, 2017شوند (را شامل کیکه کل مقادیر تجارت الکترونشوندیانتخاب م

ــادب ــژوهش در حاتی ــنقــش تجــارت الکترونطــهیپ ــاليبازارهــاعملکــرددر کی یم
نقـش یمـال بـازار يهـا شـرکت دربر عملکرد فـروش  کیالکترونکه تجارت دهدیمنشان
يبـرا منـابع، بـر یمبتن ـيتئورازقاتیتحقیبرخ). .(Niu, Deng & Hao, 2020(دارديموثر
Popli, Ladkani(انـد کـرده استفادهیماليبازارهاعملکردبرکیالکترونتجارتریتاثیبررس

& Gaur, 2017 .(ـالکترونتجـارت درکـه یعـوامل نیش ـیپقـات یتحقازیبرخ ـنیهمچن  کی
& ,Lioukas, Reuer(انـد کردهیبررسیمالعملکردبررااطلاعاتيفناورماننددارد،وجود

Zollo, 2016 .(پــاركوکمپــللیــقبازیقــاتیتحق)Campbell, & Park, 2017 هــاگس و ،(
& Popli, Ladkani(همکـاران  ویپوپلو) Hughes, & Morgan, 2007مورگان ( Gaur, 2017 .(
 ـآنلاتجارتبهوابستهرابورسيهاشرکتيتجارعملکرد  ـن. داننـد یم ـنی و همکـاران  وی

)Niu, Deng & Hao, 2020 .(یاطلاعـات تقـارن عـدم ک،یالکترونتجارتبستردرکهمعتقدند
تواننـد یمدارانیخررایز؛ابدییمکاهشیتوجهقابلزانیمبهفروشندگانودارانیخرانیم

 ـرا از طرهـا شـرکت قیدقاطلاعات  ـیو انی ـآنلايجسـتجو قی و اوبدسـت آورنـد.   ینترنت
دی ـخرقصـد برکیالکترونتجارتکهدادندنشان) Ou, Pavlou & Davison, 2014همکاران (

) معتقدنـد کـه   Park & Luo, 2001(لـو وپـارك . اسـت رگـذار یتاثیواقعيدهایخرومجدد
لـو متقابـل و رشـد فـروش دارد.    یرابطـه، وابسـتگ  تیفیمثبت بر کریتاثکیتجارت الکترون

و عملکـرد بـازار   يحسابدارکی) نشان دادند که تجارت الکترونLuo & Chen, 1997(چنو
و نی) و لــ2014)، او و همکــاران (2001. پــارك و لــو (بخشــدیشــرکت را بهبــود مــکیــ

اطلاعـات و سـرعت عمـل    يه فناور) نشان دادند کLin, Luo, Cheng & Li, 2019همکاران (
را کی ـو فروشـندگان دارد کـه تجـارت الکترون   دارانیخرانیروابط متیفیدر کینقش مهم

آمـده بدسـت يهامهارتوهاییداراکهافتندیدر) 2017(همکارانویپوپل. بخشدیبهبود م
و يگرگـور اسـت.  هـا بنگـاه دریرقـابت تی ـمزجـاد یايسـاز نـه یزمکیالکترونتجارتاز

يهـا تیقابلشیافزاقینشان دادند که از طرزی) نGregory, Ngo& Karavdic, 2019(همکاران
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 ـادرراصـادرات نیهمچنویماليعملکرد بازاراهاتوانیمک،یالکترونتجارت بازارهـا نی
.دادارتقا

بـر بسـتر   یمبتن ـنیتـام رهی ـزنجیمدل سود مـال یبررسبه یدر پژوهش)Jia, 2021(ایج
نقـش  یک ـیالکترونتجـارت نشـان داد کـه   يپژوهش وجینتاپرداخت. یکیتجارت الکترون

قی ـتحق) در Pramono et al, 2020دارد. پرامونـو و همکـاران (  یسـود مـال  شیدر افـزا یمهم
در شـرکت  یکیقبل و بعد از ظهور تجارت الکترونیعملکرد مالسهیمقالیتحت عنوان تحل

بعـد از ظهـور   يگـذار هینشان دادند که سود ناخالص و بازده سـرما ينزاندویخرده فروش
ــارت الکترون ــتج ــزاکی ــوجه شیاف ــل ت ــهییقاب ــت. افت ــاباس ــآذمهت ــارانومی همک

)Mehtab Azeem et al, 2015عملکـرد بـر کیالکترونتجارتریتاثعنوانتحتيا)، در مقاله
 ـالکترونتجـارت ریتأثیبررسبهپاکستان،یبانکبخشازيشواهد: سازمان عملکـرد بـر کی
پاکسـتان کشـور یبـانک يآمارنمونه50يبرامطالعهنیا. پرداختیبانکبخشدریسازمان

وگرفـت صـورت ياپرسشنامهمطالعهکیقالبدر2013تا2012یزمانيهادورهیطدر
یمـورد بررس ـ یدوره زمـان یدر ط ـيداریرابطـه مثبـت و معن ـ  یونیرگرس ـجینتااساسبر

تجـارت  ریتـاث یعنوان بررستحتی)، در پژوهش1399نژاد (عباسوپورییایض.داردوجود
اسـوج ییشـهرك صـنعت  يدی ـتوليشـرکت هـا  یبـر عملکـرد مـال   يو نـوآور کیالکترون
شـرکت هـا   یبـر عملکـرد مـال   يو نـوآور کی ـدادند کـه اسـتفاده از تجـارت الکترون   نشان

تجـارت  ریتـأث یبا عنـوان بررس ـ یهش)، در پژو1399(یتوسلویمیصميرفدارد. جعریتاث
يهـا : شرکتيکوچک و متوسط (مطالعه مورديکسب و کارهایبر عملکرد مالکیالکترون

مثبـت و ریتـأث کی ـکـه تجـارت الکترون  دندیرسجهینتنیاستان مازندران) به ایشیلوازم آرا
وینیکوچــک و متوســط دارد. خدادادحســيکســب و کارهــایمعنــادار بــر عملکــرد مــال

ییگراو بـازار کیکسب وکار الکترونریتاثیعنوان بررسابی)، در پژوهش1398طلب (مانیپ
 ـبـا توجـه بـه نقـش م    یبر عملکرد مال يدی ـتوليدر شـرکت هـا  یسـازمان ينـوآور یانجی

يهـا نـه یهزبـر کی ـنشان دادند که استفاده از کسب وکار الکترونلانیاستان گییغذاعیصنا
یپژوهش ـدر)، 1395(دونـد یفر. داردمثبـت  ریتاثيبر سودآورویمنفریفروش تاثیاتیعمل
 ـالکترونتجـارت ریتــأثیبررس ـبـه  کیــتکنازاسـتفاده بـا یبــانکسـتم یسعملکـرد بــرکی

منتخـب کشـور 12در) GMM(افتـه یمیتعم ـيگشتاورهاافتیرهباایپوپانلیاقتصادسنج
گرفتـه صـورت برآوردازحاصلجینتا. پرداخت2014تا2006یزماندورهیطافتهیتوسعه

مثبـت ریتـأث يداراکیالکترونتجارتکهاست،آنيایگوافتهیمیتعميگشتاورهاروشبه
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) در پــژوهش خــود 1394(يصــمدوانیــمیابراه. باشــدیمــیبــانکســتمیسعملکــردبــر
نشـان دادنـد   داریپاياقتصادتوسعهوشدنیجهاندرکیالکترونتجارتنقشعنوان تحت

يدر توســعه اقتصــادینقــش مهمــدات،یــتولشیافــزالیــبــه دلکیــکــه تجــارت الکترون
دارد.  کشورها

پژوهشیشناسروش.3
کشـور منتخـب   15در یمـال يبر عملکرد بازارهـا کیتجارت الکترونریپژوهش، تأثنیادر

 ـیلیمغولسـتان، ف س،یاردن، مـور ،يمصـر، انـدونز  ل،یبرزران،یدرحال توسعه (ا لنـد، یتان،یپ
2006یدوره زمـان ی) ط ـیجنـوب يقـا یپـرو و آفر ک،ی ـهندوسـتان، قزاقسـتان، مکز  ا،یکلمب
کیــاز تکنز،یــنرهــایبــرآورد اثــرات متغيو بــراردیــگیقــرار مــیمــورد بررســ2019تــا

 ـ. لازم بـذکر اسـت کـه مع   شـود یاستفاده م ـنگیچیمارکوف سوئیاقتصادسنج انتخـاب  اری
:بوده استریزلیکشورها براساس چهار دل

ـــ ــورها  نیاول ــاب کش ــت انتخ ــوق، ويعل ــیف ــعه یژگ ــال توس ــودن ادرح ــب نی
اقتصـادي خـود در   تی ـکشـورها بـه فراخـور موقع   ی. هرچند تمـام باشدیمکشورها

کی ـتجارت الکترون،یولباشندیميملزم به اصلاحات در حوزه تجار،یفضاي جهان
. چراکـه  افتـه یتوسـعه يدرحال توسـعه اسـت تـا کشـورها    يکشورهاازمندینترشیب

کـه یدارنـد، درحـال  افتهیتوسعهکیتجارت الکترونيهاستمیسافتهیتوسعهيکشورها
تجـارت  يهـا ستمیبه اصلاحات در سازیدرحال توسعه نيکشورهایماليهادر نظام
.شودیجوامع احساس منیهموراه در اکیالکترون

درحال توسـعه  يبه عنوان کشورها،یبانک جهانيبنددر ردهیمورد بررسيکشورهاـ
شده بودند.یمعرف

يانـداز راه،یدرحال توسعه مورد بررسيکشورهادرکیالکترونتجارتيهاستمیسـ
.بودندشده

آمـار و  يانتخاب شدند کـه، حـاو  يبه عنوان نمونه آماريادرحال توسعهيکشورهاـ
2006یبـازه زمـان  یط ـیمورد بررس ـيهامدلیتماميرهایمتغيبرایاطلاعات کاف

.بودند2019تا
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توان به موارد اشاره کرد:ی، مزیننگیچیسوئمارکوفکیتکنبیمعاوایمزاازجمله 

:ایمزا) الف
يسـاختار يهـا شکسـت وراتیی ـتغقی ـدقيزمانهـا درونـزا، بصـورت مدلنیادرـ

.شوندیمنییتع
قـادر نیهمچنودینمایملیتحممدليرهایمتغعیتوزبررايکمترفروضمدل،نیاـ

بـودن درونـزا بـه مشـروط وابسـته، ومسـتقل يرهـا یمتغراتییتغهمزمانبرآوردبه
.  باشدیم) مختلفيهامیرژ(زمانازیمقطعهردرکشوراقتصادتیوضع

.شودیمنییتعدرونزاطوربهنگ،یچیسوئمارکفيالگودررژیمرییتغـ
هـاي مشخصـه تبیـین قابلیـت بـودن، غیرخطیعلتبهسوئیچینگ- مارکوفروشـ

.  باشدیمداراراهارژیمتقارنیعدم
اسـتخراج بـراي هـا دادهخودازاستفادهوهادادهماهیتتغییرعدمعلتبهروشاینـ

.استیمناسبروشها،کلاسیکتعریفباآنبودنمنطبقنیزوهارژیم
ــابعـ ــالت ــودرانتق ــارکفيالگ ــوئم ــهنگ،یچیس ــب ــایراحت ــتفادهب ــادادهازاس ه

.شودیمبرآورد
دیگـر رژیمبهرژیمیکازمتغیرهاتغییراتبینیپیشامکانسوئیچینگمارکوفمدلدر
.داردوجود
:بیمعا) ب

 ـاوداشتهوجودموقت،رییتغنیچنداییدائمرییتغکیوجودامکانمدل،نیادرـ نی
.فتدیباتفاقیکوتاهمدتيبراودفعاتبهتوانندیمرات،ییتغ

ونگفـو ی(کنـد یم ـمشـخص راهارژیمنیبیناگهانانتقالنگ،یچیسوئمارکفيالگوـ
 ـبحاتاچارومیک ـ، )Yingfu et al, 2007(همکـاران و ، )Kim & Bhattacharya, 2009(ای

).1390همکاران،واصغرپورو)Deschamps, 2008(دسچمپس

 ـمطالعـات وينظـر یمبـان براستنادباز،ینیبررسمورديمدلها ،گرفتـه صـورت یتجرب
ــه ــوب ــه ژهی ــابمقال ــآذمهت ــزشــرح) Mehtab Azeem et al, 2015(همکــارانومی ری

:شوندیمیمعرف
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LnPFM1it = α0 + α1LnE1it + α2LnE2it + α3LnE3it +α4LnIFit + α5LnHit + α6INFit +α7LnTit + εit )1(LnPFM2it = α0 + α1LnE1it + α2LnE2it + α3LnE3it +α4LnIFit + α5LnHit + α6INFit +α7LnTit + εit )2(
PFM هیدو بازار پول و سرماشاملباشد کهی میماليبازارها: گویاي

PFM1 :لاتیتسـه شاخص بازار پول است کـه بـه صـورت میـزان درصـد      دهندهنشان
.ی محاسبه شده استداخلناخالصدیتولاز یشده توسط بخش بانکارائه

PFM2 :     نسـبت  نشان دهنده شاخص بازار سرمایه است کـه بـه صـورت میـزان درصـد
ی محاسبه شده است.  ناخالص داخلدیتولازشده در بازار بورس ارزش سهام معامله

E در مطالعـه حاضـر از متغیرهـاي معـاملات    باشـد کـه  الکترونیـک مـی  : مبین تجـارت
تجـارت امکانـات بـه افراددسترسی،) E1الکترونیک (تجارتبصورتقتصادياهايبنگاه

شود.  می) ناشیE3) و خرید اینترنتی توسط افراد (E2الکترونیکی (
T      هـاي مسـتقیم   : مبین کل درآمدهاي مالیاتی دولـت مـی باشـد، کـه از مجمـوع مالیـات

بـر غیرمسـتقیم (مالیـات  ثـروت) و بـر مالیاتودرآمدبرمالیاتحقوقی،اشخاص(مالیات
گـردد (بصـورت درصـدي از تولیـد     فـروش) حاصـل مـی   ومصـرف بـر مالیاتوواردات

توانند نقش قابل توجهی را در بازارهاي مالی ایفـا کننـد. بـراي   ها میمالیاتناخالص داخلی)
بازارهـاي رقابتقدرتبرمالیات،ویژهبهمالیسیاستتوسعه، ابزارهايحالدرکشورهاي

هـا تئـوري . اسـت تاثیرگذاربازارهاایندرغیربانکیوبانکینهادهايعملکردوکشورالیم
ــکاز ــوی ــانس ــیبی ــدم ــهکنن ــرک ــیه ــات،درافزایش ــرمالی ــهمنج ــاهشب ــوهک وج

دیگـر سـوي ازوگـذارد مـی تـاثیر مالیبازارهايبرعکسطوربهوشودمیگذاريسرمایه
کنـد و  مـی جلوگیريمالیهايبحرانازوکردهکمرابازارنوساناتمالیات،کهکنندمیبیان

.گردداز طریق زمینه هرچه بیشتر توسعه بازارهاي مالی را موجب می
INF : باشد.میکنندهمصرفیمتیشاخص قيتورم بر مبناگویاي نرخ

IF :توسـط  شـده  کمی ارائهيرهایکه از متغباشد معرف شاخص ترکیبی عوامل نهادي می
دولـت،  یبـدون خشـونت، اثربخش ـ  یاس ـیثبات س،ییگوحق اعتراض و پاسخجهانیبانک

د.شویمیقانون و کنترل فساد ناشتیمقررات، حاکمتیفیک
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H :کــرده در قالــب نیــروي کــار تحصــیلباشــد کــه مــیســرمایه انســانیدهنــده نشــان
جهـانی ارائـه   بانـک کـه توسـط   شودو ماهر در مدل وارد می) تحصیلات دانشگاهیداراي(

شده است.
Ln وεباشند.میجمله خطاي تصادفی و نیز به ترتیب، بیانگر لگاریتم طبیعی

بذکر است که اطلاعات مربـوط بـه تمـامی متغیرهـا از وب سـایت بانـک جهـانی        لازم 
)World Bankازمـدل نیـز  بـرآورد وهـا دادهتحلیـل وتجزیـه اند. جهـت )، گردآوري شده

شده است.استفادهOxmetricsوEveiwsيافزارهانرم

هایافته.4
اســتفاده ییاز آزمــون مانــاقیــتحقيرهــایمتغدرواحـد شــهیروجــودیبررســيبــراابتـدا 
حالت عرض از مبـدا و  درچوونیلن،یلواز آزمون رهایمتغییمانایبررسيبرااست. شده

 ـاجیروند استفاده شده است، که خلاصـه نتـا   ) ارائـه شـده اسـت.    1آزمـون در جـدول (  نی
لـذا  )،I)0باشـند (( یم ـمانـا سـطح دررهـا یمتغیتمامداست،یطور که از جدول فوق پهمان

.وجود ندارديریگبه تفاضليازین

ییآزمون ماناجینتا. 1جدول 
Eveiwsمنبع: خروجی نرم افزار 

متغیرمقدار آمارهاحتمال
0002/04912/3 -LnPFM1

0000/09581/3 -LnPFM2

0001/07693/3 -LnE1

0021/08572/2 -LnE2

0000/09478/7 -LnE3

0000/02295/5 -LnIF

0000/04489/5 -LnH

0019/08931/2 -INF

0000/02731/7 -LnT

دل م ـبودن مدل انجام شده است. یرخطیغآزمونق،یتحقيرهایمتغییاز اثبات ماناپس
هـاي بررسـی شـده،    باشـد کـه الگـوي داده   مارکوف سـوئیچینگ زمـانی مـدل مناسـبی مـی     
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اطمینان حاصـل کـرد، از آزمـون    ها باشند. براي اینکه از غیرخطی بودن الگوي دادهغیرخطی
) ارائـه شـده اسـت.   2شود. نتـایج ایـن آزمـون در جـدول (    نمایی هانسن استفاده میدرست
در مـدل مـورد بررسـی، مقـدار آمـاره از مقـادیر بحرانـی آن        تطور که از نتایج پیداسهمان
توان نتیجه گرفت که بجاي الگـوي خطـی، بهتـر اسـت کـه روش      باشد و لذا میتر میبزرگ

غیرخطی مارکوف سوئیچینگ استفاده نمود.

یرخطیآزمون غجینتا. 2جدول 
Ox Metricsمنبع: خروجی نرم افزار 

مقدار آمارهاحتمالمقدار آمارهاحتمال
)1مدل ()2مدل (

0000/014/2150000/001/298

جهـت تعیـین نـوع رژیـم     .اسـت شـده یبررس ـهاوقفهوهامیرژتعدادبعد،مرحلهدر
هاي اطلاعاتی آکائیـک، شـوارتز و   ) استفاده از آماره2) مبانی نظري، 1حل وجود دارد: راهدو

شـود.  هاي اطلاعـاتی اسـتفاد مـی   نیز صرفا از آمارهحنان کونین. جهت تعیین وقفه بهینه مدل 
توان تعـداد رژیـم بهینـه    تکنیک اقتصادسنجی مارکوف سوئیچینگ، میباتوجه به مبانی نظري

هـاي  فرض نمود (رونق: رژیم اول و رکود: رژیم دوم). بـا اسـتفاده از آمـاره   2را معادل عدد 
روشهــايویژگــی. بــا توجــه بــهگیــرد. اطلاعــاتی نیــز، ایــن أمــر مــورد تاییــد قــرار مــی

متغیرهـا رفتـار وشودمیزدهتخمینرونقورکودهايرژیمدرمدلسوئییچینگ،مارکوف
نوسـانات ازتوسـعه حـال درکشـورهاي آنجائیکـه ازوگـردد مـی تحلیـل هارژیماینطی
سـطوح مرحلـه بههنوزوهستندبرخورداراقتصادحقیقیومالیهايبخشدرتوجهیقابل
اهمیـت حـائز رونـق ورکـود هـاي رژیـم درمتغیرهاوضعیتبررسیلذااند،نرسیدهآلایده

عنوان رکـود در نظـر   باشد. براین اساس، رژیم اول به عنوان رونق و رژیم دوم بهمیفراوانی
. آماره هاي اطلاعاتی نیز همچنین، تعداد وقفه بهینـه را بـراي مـدلها مشـخص     شودگرفته می
) ارائـه شـده اسـت.    3هـاي اطلاعـاتی نیـز در جـدول (    ت که خلاصه نتـایج آمـاره  کرده اس
بـراي راوقفـه یـک ورژیـم دوتعـداد اطلاعـاتی، آمـاره هرسهفوق،جدولنتایجبهباتوجه

.کنندمیمشخصبررسیموردهايمدل



1400، بهار 1، شمارة 16سال ،اقتصاد و تجارت نوین170

هاتعداد وقفهنییتع. 3جدول 
Eveiwsمنبع: خروجی نرم افزار 

وقفه210210
آماره)1مدل ()2مدل (

3568/0 -7670/0 -4928/0 -8233/3 -1362/4 -0886/4 -Akaike

0887/0 -5177/0 -2622/0 -5159/3 -8491/3 -8215/3 -Schwarz

2481/0 -6659/0 -3993/0 -6986/3 -0198/4 -9803/3 -Hanan-Quinn

مقالـه بـرآورد   نیارائه شده در اونیرگرسيهامدل،یصیتشخيهاآزمونیبررسازپس
) نشـان داد  1(ونیبرآورد مدل رگرس ـجیاست. نتادهیارائه گرد4در جدول جیشده است. نتا

اول (رونـق)  می ـرژدرINFو LnE1،LnE2،LnE3،LnIF،LnT،LnHيرهـا یمتغبیضرکه 
درو- 3364/0و7022/0، 2479/0، 0656/0، 5243/0، 2257/0، 5142/0برابــر بیــترتبــه
 ـترتبـه دوم (رکـود)  میرژ ، - 9638/0، - 4020/0، - 7332/0، - 1956/0، - 2350/0برابـر بی

بی) نشـان داد کـه ضـر   2(ونیرگرس ـمـدل بـرآورد جینتـا . باشـند یم- 3722/0و8985/0
، 6363/0، 6705/0، 1504/0برابــربیــترتبــهاول (رونــق) میــرژدرشــده ادیــيرهــایمتغ

، - 9215/0برابـر  بی ـدوم (رکود) بـه ترت میدر رژو- 2952/0و 1546/0، 6769/0، 0052/0
.باشندیم- 4179/0و9525/0، - 3826/0، - 1871/0،- 6775/0، - 3554/0

برآورد مدلجینتا. 4جدول 
Eveiwsار منبع: خروجی نرم افز

1مدل 2مدل 
1رژیم 2رژیم 1رژیم 2رژیم 

ضریباحتمالضریباحتمالضریباحتمالضریباحتمال
0000/02985/100000/03361/330000/00487/50332/00905/4C

0182/09215/0 -0000/01504/00046/02350/0 -0704/05142/0LnE1

0001/03554/0 -0000/06705/00000/01956/0 -0487/02257/0LnE2

0048/06775/0 -0000/06363/00000/07332/0 -0005/05243/0LnE3

0033/01871/0 -0160/00052/00078/04020/0 -0044/00656/0LnIF

0000/03826/0 -0000/06769/00051/09638/0 -0262/02479/0LnT

0078/09525/00000/01546/00000/08985/00037/07022/0LnH

0003/04179/0 -0060/02952/0 -0000/03722/0 -0000/03364/0 -INF
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)، 1در مـدل ( .استشدهبرآورد5جدولبامطابقهامیرژانتقالاحتمالبعد،مرحلهدر
مانـده در رژیـم دوم (رکـود)    و احتمـال 99/0احتمال مانـدن در رژیـم اول (رونـق) معـادل     

بیشـتر رژیـم اول نسـبت بـه رژیـم      دهنـده پایـداري   باشد. ایـن أمـر نشـان   ، می98/0معادل
و احتمـال انتقـال از   004/0باشد. احتمال انتقال از رژیم اول به رژیم دوم نیز معـادل  میدوم

تربـودن رژیـم دوم و   باشد. ایـن أمـر نشـانگر مـوقتی    می01/0رژیم دوم به رژیم اول معادل 
)، احتمال مانـدن در رژیـم اول   2باشد. در مدل (یم دوم به رژیم اول میانتقال سریع تر از رژ

باشـد. ایـن أمـر    ، مـی 30/0و احتمال مانده در رژیم دوم (رکود) معـادل  94/0(رونق) معادل 
باشد. احتمال انتقال از رژیـم اول  دهنده پایداري بیشتر رژیم اول نسبت به رژیم دوم مینشان

69/0و احتمـال انتقـال از رژیـم دوم بـه رژیـم اول معـادل       05/0به رژیـم دوم نیـز معـادل    
سـریع تـر از رژیـم دوم بـه رژیـم      تربودن رژیم دوم و انتقال باشد. این أمر نشانگر موقتیمی
باشد.میاول

گریدمیبه رژمیرژکیاحتمال انتقال از . 5جدول 
Eveiwsمنبع: خروجی نرم افزار 

1رژیم 2رژیم 1رژیم 2رژیم 
)1مدل ()2(مدل

1رژیم 0508/09491/00047/09952/0
2رژیم 3004/06995/09831/00168/0

در . اسـت شـده ارائـه 6جـدول بـا مطـابق هـا می ـرژازکی ـهريهایژگیوت،ینهادر
مشـاهده در رژیـم   142مشاهده در رژیم اول (رونـق) و  38مشاهده، 180)، از میان 1(مدل

درصـد و در  11/21اند. احتمال قرارگرفتن مشـاهدات در رژیـم اول   گرفتهدوم (رکود) قرار 
درصـد،  11/21باشد که بدین مفهوم است که، با احتمـال  درصد می89/78رژیم دوم معادل 

درصـد،  89/78گیرد و  بـا احتمـال   مشاهده در رژیم اول قرار می38توان اظهار نمود که می
) هـا سـال (هـا دورهکلطولمیانگیننیزآخریرد. ستونگمیقرار دوممیمشاهده در رژ142

متوسـط مانـدن در   کـه، اسـت أمـر ایـن بیـانگر کهدهدمینشانکشورهاتمامیلحاظبارا
باشد و متوسط ماندن در رژیم دوم نیـز، جمعـا در   دوره می75/4اول، جمعا در حدود رژیم

مشـاهده در رژیـم اول   120مشاهده، 180)، از میان 2باشد. در مدل (دوره می75/17حدود 
اند. احتمال قرارگـرفتن مشـاهدات در   مشاهده در رژیم دوم (رکود) قرار گرفته60(رونق) و 
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باشد که بدین مفهـوم اسـت   درصد می33/33درصد و در رژیم دوم معادل 67/66رژیم اول 
گیـرد  اول قرار میهده در رژیممشا120توان اظهار نمود که درصد، می67/66که، با احتمال 

گـر  گیرد. ستون آخـر نیـز بیـان   میقرار دوممیمشاهده در رژ60درصد، 33/33با احتمال و 
باشـد و  دوره مـی 24حـدود  این أمـر اسـت کـه، متوسـط مانـدن در رژیـم اول، جمعـا در        

باشد.دوره می15ماندن در رژیم دوم نیز، جمعا در حدود متوسط

هامیاز رژکیهريهایژگیو.6جدول 
OxMetricsمنبع: خروجی نرم افزار 
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شنهاداتیپويریگجهینت.5
با اسـتفاده از  مالیبازارهايعملکردبرالکترونیکتجارتتأثیرتعیین، حاضرهدف پژوهش

کشور منتخـب درحـال توسـعه طـی بـازه      15در تکنیک اقتصادسنجی مارکوف سوئیچینگ
 ـبـه ا لیبود، که جهت ن2019تا 2006زمانی  اقتصـادي هـاي بنگـاه از معـاملات منظـور نی

خریـد والکترونیکـی تجـارت امکانـات بـه افـراد دسترسـی الکترونیک،تجارتصورتهب
سـهام زشاسـتفاده شـد. ار  الکترونیـک هاي تجـارت افراد به عنوان شاخصتوسطاینترنتی

اعطایی توسـط سیسـتم بـانکی نیـز بـه عنـوان شاخصـهاي عملکـرد        تسهیلاتومعاملاتی
معاملاتی مبین شـاخص بـازار   سهاممالی در مدل وارد شدند که در این بین، ارزشبازارهاي

بانکی نیز مبین شاخص بازار پول بود.  سرمایه بود و تسهیلات
در مدل اول، بـازار پـول و در مـدل دوم    این پژوهش در دو مدل رگرسیون انجام شد که

فتنـد. نتـایج بـرآورد مـدل اول     بازار سرمایه به عنوان بازارهاي مالی مـورد بررسـی قـرار گر   
داد که در دوران رونق، متغیرهاي مربوط به تجارت الکترونیک بر شـاخص بـازار پـول    نشان
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ر شاخص بازار پـول تـاثیر   تاثیر مثبت دارد؛ در حالی که در دوران رکود، تجارت الکترونیک ب
تواند عملکـرد  دهد که در دوران رونق، تجارت الکترونیک میمنفی دارد. این نتیجه نشان می

بازار پول را بهبود بخشد؛ اما در دوران رکود، به دلیـل عـدم تقاضـاي کـافی بـراي کالاهـا و       
د. این نتیجـه بـه   خدمات توسط افراد، تجارت الکترونیک بر عملکرد بازار پول تاثیر منفی دار

سـازد کـه بـراي    هایی را متحمل مـی این دلیل است که تجارت الکترونیک بر بازار پول هزینه
ها و ایجاد سودآوري، نیاز به تقاضاي کافی وجود دارد. امـا در دوران رکـود   جبران این هزینه

بـازار پـول   هاي مربوط به تجارت الکترونیک، عملکرد به دلیل نبود این تقاضا، افزایش هزینه
سازد. از آنجا که شاخص بازار پول در ایـن مقالـه، بـه صـورت درصـد      را با افول مواجه می

توان گفـت کـه در دوران   تسهیلات ارائه شده توسط بخش بانکی در نظر گرفته شده، لذا می
ــه    ــانکی را ب ــهیلات ب ــک تس ــارت الکترونی ــق، تج ــردم  رون ــدهاي م ــزایش خری ــل اف دلی

دوران رکود، به دلیل کاهش تقاضاي مردم و افـزایش موجـودي انبـار    دهد؛ اما درمیافزایش
ها، تسـهیلات بـانکی نیـز کـاهش خواهـد یافـت. شـاخص ترکیبـی عوامـل نهـادي و           بنگاه

درآمدهاي مالیاتی دولت نیز در دوران رونق تـاثیر مثبـت و در دوران رکـود تـاثیر منفـی بـر       
هر دو رژیم نقـش مثبـت و مـوثر بـر عملکـرد      عملکرد بازار پول دارد. اما سرمایه انسانی در 

بازار پول دارد که نشان دهنده اهمیت سرمایه انسانی به عنوان نیـروي کـار تحصـیل کـرده و     
باتجربه در بهبود عملکرد بازار پول است. همچنین نرخ تورم در هر دو دوره رونـق و رکـود   

افـزایش سـطح عمـومی    نقش منفی بر عملکرد بازار پول دارد که نشان دهنده آن اسـت کـه  
شود، کاهش و افت عملکـرد بـازار پـول را    ها متحمل میهایی که بر شرکتها و هزینهقیمت

شود.موجب می
نتایج برآورد مـدل دوم نشـان داد کـه در دوران رونـق، متغیرهـاي مربـوط بـه تجـارت         

تجـارت  الکترونیک بر شاخص بازار سرمایه تاثیر مثبت دارد؛ در حالی کـه در دوران رکـود،  
الکترونیک بر شاخص بازار سرمایه تاثیر منفی دارد. بنابراین در دوران رونق به دلیـل افـزایش   
توان مردم براي خرید کالاها و خدمات و افزایش تقاضا، ارزش سهام معاملـه شـده در بـازار    

چنـین خریـد   بورس نیز افزایش خواهد یافت. زیرا افراد بیشتري تمایل به خرید سهام و هـم 
کالاهـا دی ـخريبرامردملاها و خدمات دارند. اما در دوران رکود، به دلیل کاهش تقاضاي کا
ریسـا راتیتاثنی. همچنابدییمکاهشزینبورسبازاردرشدهمعاملهسهامارزشخمات،و

جینتـا بـا مطالعـه نیايهامدلبرآوردجینتامانند مدل اول است. زینهیبر بازار سرمارهایمتغ
ي) تــا حــدود 2015(همکــارانومیــآذمهتــاب) و 1395(دونــدیفريهــاپــژوهش
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همچنین نتایج بدست آمده در دوران رونق به دلیل بهبود عملکـرد بازارهـاي   دارد. یخوانهم
) همخوانی دارد.  2020و همکاران (پرامونو) و 2021مالی با نتایج پژوهش جیا (

تقویـت و گسـترش  هـاي زمینـه رسد کـه میبا توجه به نتایج بدست آمده ضروري بنظر 
در ایـن  کـه اسـت ذکـر بهلازمالبته. آیدفراهمکشورهادراینالکترونیکتجارتروزافزون

بـا همچنـین وهنگـام بـه خـدمات واطلاعـات آوردنفـراهم باهادولتبین بهتر است که
یـک زمینـه درنتیجـه دروکـرده فراهمراجامعهدرتقاضاایجادهايزمینهصحیح،آموزش
.سـازند فـراهم بازارهـاي مـالی  تـر سـریع رشـد بـراي رازمینـه وبردارندقدممدرناقتصاد

ریتـاث یتنها در دوران رونق بر عملکرد بازار مالکیتجارت الکتروننکهیبا توجه به انیچنهم
یمـال يزارهـا باشودیمهیتوصگذارد،یمیمنفریمثبت دارد و در دوران رکود بر عملکرد تاث

يکشـورها لـذا . رنـد یدر نظـر بگ کی ـتجـارت الکترون يبـرا يکمتـر نهیدر دوران رکود هز
 ـبا،یمـال يبازارهـا بهبود عملکرد قیاز طريرشد اقتصادشیافزايتوسعه برادرحال در دی

قی ـطرآناسـتفاده از آن را ارتقـا بخشـند تـا از     يو ابزارهـا کیزمان رونق، تجارت الکترون
تجـارت رکـود، دوراندرکـه آنجـا از. ابنـد یدست يتوسعه اقتصاديهاشاخصبهبتوانند
يبـرا توسـعه حـال دريکشـورها دارد،یمنف ـنقـش یماليبازارهاعملکردبرکیالکترون

یپـول ویمـال يهـا اسـت یس،یاقـدام هـر ازشیپ ـدیباکیالکترونتجارتارتقاءورشیپذ
.ندینمااجراياقتصادرکودبردننیبازيبرامناسب

نامهکتاب
 ـالکترونتجــارتنقــش)، 1394(روز،ی ـف،يصــمد،یمحمــدتقان،ی ـمیابراه وشــدنیجهــاندرکی

.سومهزارهدرتیریمدويحسابداریالمللنیبکنفرانسنیاولدار،یپاياقتصادتوسعه
). بررسـی تجربـی مـدل پـولی     1390محمدپور، س.، و جهانگیري، خ. (،رضازاده، ع.،اصغرپور، ح.

.1- 21، 4گذاري اقتصادي، سوئیچینگ. سیاست- نرخ ارز در ایران با استفاده از رهیافت مارکوف
.25ک،یالکترونتجارت. یجهاناقتصادبریکیالکترونتجارتریتاث). 1395. (ح،يلداریا

 ـالکترونتجـارت ریتأثیبررس). 1392. (ع. س،یاسکوئیتختیپا ازیمنتخب ـياقتصـاد رشـد بـر کی
.یکیالکتروناقتصادوتجارتیالمللنیبشیهمانیاولویملشیهمانیهفتم. جهانيکشورها

و تجــارت يشــدن، رشــد اقتصــادی). تعــاملات جهــان1387و محمــد زاده اصــل، ن. (،ت.،یترابــ
.51- 12،81ن،یدرحال توسعه. اقتصاد و تجارت نويکشورهاي: مطالعه موردیکیالکترون
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 ـد؛ی ـویدنگ،یکم؛یافرتوربان،  ـلهنـد، یو؛یج ـ،یل و میمفـاه کی ـ)، تجـارت الکترون 1395. (سیدن
کاربردها. ترجمه عباس معمار نژاد. همدان: انتشارات نور علم.

کسـب و  یبر عملکرد مالکیتجارت الکترونری)، تأث1399(با،یشک،یتوسل،احمد،یمیصميرفجع
مازنـدران)، اسـتان یش ـیلـوازم آرا ي: شـرکت هـا  يکوچک و متوسـط (مطالعـه مـورد   يکارها
.بابلن،ینويو حسابدارتیریمدا،یدر اقتصاد پويکاربردقاتیتحقیملشیهمانینخست

.، فکـومرام، ین.، هترجمـه ). بهـادار اوراقلیتحلکردیروبریمبتن(یمالاقتصاد). 1392. (جس،یچر
.ترمهانتشارات: تهران،ینیرحسیام.، زویرودپشتيرهنما

معاونـت : تهـران . یبانکنظامتوسعهبرکیالکترونيبانکدارراتیتأثیبررس). 1395. (عزاده،حسن
.رانیايمرکزبانکیمالیپولپژوهشکده

. یک ـیتجـارت الکترون يموانـع و راهکارهـا  ف،ی)، تعـار 1396(،مهـرداد ،ییرضـا ام،ی ـزاده، پیحنف
.فیصنعت شریجهاد دانشگاهتهران:
 ـالکترونکسـبوکار ری)،تـاث 1398طلب، آذر، (مانیپد،یدحمیس،ینیخدادادحس بـر یـی گرابـازار وکی

ییغـذا عیصـنا يدی ـتوليهاشرکتدریسازمانينوآوریانجیمنقشبهتوجهبایمالعملکرد
.ت،رشتیریمدويحسابداردریپژوهشنینويدستاوردهایمللان،کنفرانسیگاستان

.یشناسفرهنگنشر، 2و1جلد،یسنجاقتصاد)، 1394(،یعل،يسور
یبـر عملکـرد مـال   يو نـوآور کی ـتجـارت الکترون ری)، تاث1399(ا،یعباس نژاد، پرر،یپور، امییایض

يچالش هـا و راهکارهـا  یالمللنیکنفرانس بنیاسوج،اولییشهرك صنعتيدیتوليشرکت ها
.ي،ساريو حسابدارتیریو مدعیصنایدر مهندسنینو

 ـالکترونتجـارت تأثیربررسی). 1395. (مدوند،یفر کشـورهاي دریبـانک سـتم یسعملکـرد بـر کی
.یاسلامآزاددانشگاه: زیتبراقتصاد،گروهارشدیکارشناسنامهانیپا. افتهیتوسعهمنتخب

يکشـورها ازیمنتخب ـدریبـانک نظـام توسـعه برخوبیرحکمرانیتأثیبررس). 1394. (ل،یمردان
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