
Quarterly Monetary & Financial Economics                                                           116   

  (Previously Knowledge & Development) 

 

 https://danesh24.um.ac.ir

 
  

 

Research Article 

 
 Vol. 29, No. 2, 2023, p.  116 - 157     

 
The Role of New Financial Technology (Fin Techs)  

on Monetary Base Usages in Iran* 

 

Nouri, Samira1; Delangizan, Sohrab*2& Sohaili, Kiomars3 

 

1- M. A. Student of Economic Sciences, Razi University, Kermanshah 

2- Associate Professor of Economics Department, Razi University, Kermanshah  

3- Associate Professor of Economics Department, Razi University, Kermanshah 

 

(*- Corresponding Author Email: delangizan@razi.ac.ir ) 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.68784.1029 

 

Received: 2021/02/11 How to cite this article: 

Nouri, S; Delangizan, S., & Sohaili, K. (2023). The Role of New 

Financial Technology (Fin Techs) on Monetary Base Usages in 

Iran. Journal of Quarterly Monetary & Financial 

Economics, 29(2): 116-157. (in Persian with English abstract). 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.68784.1029 

Revised: 2022/07/09 

Accepted: 2023/02/20 

Available Online: 

2023/02/20 

 

1- INTRODUCTION 

    Today, new financial technologies (fin techs) have caused extensive 

changes in the banking industry. In recent years, new financial 

technologies have become the most popular term in the word of economic 

markets Investors in these emerging markets are looking to innovate to 
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improve their position. Fintech includes both digital innovations and 

technology-based business model innovations in the financial sector. Such 

innovations can disrupt existing industry structures. Fintech development 

has increased the competitiveness of commercial banks, as digital 

technologies play an important role in improving the efficiency of services 

provided by banks. and other financial institutions have played to small 

companies and private companies. Others believe that the most important 

question is when these innovations in fintech will affect the 

implementation and formulation of macroeconomic policies. Therefore, 

the new financial technology and its effect on the monetary field, its 

concepts and its nature need to be investigated and explained. In this 

research, the role of modern financial technology on Monetary Base Usages in 

Iran will be examined, and in this regard, in order to check the validity of 

the research hypotheses, the econometric models will be used the data 

during the period of 2013-2019. This model is estimated by ARDL and 

OLS approach. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

    Electronic money can be replaced central bank money by in terms of its 

features. The replacement of central bank money will affect it the most due 

to the relatively larger volume of banknotes and coins in the definition of 

M1 money. The narrow definition of M1 money includes notes and cash in 

the hands of the people (C) plus demand deposits (D). Bank cards can 

increase the volume of money by increasing liquidity and monetary base. 

According to the theories of monetarists, the increase in money in turn 



   118                 Quarterly Monetary & Financial Economics ♦ Vol. 29 ♦ No. 2 ♦ Autumn 2022 & Winter 2023 

causes an increase in inflation, because with an independent increase in the 

amount of money, the amount of money paid and the amount of money 

demanded collides, and as a result, it faces a surplus of money, which 

causes it to increase. Lack of sufficient supply of goods causes prices to 

rise. 

 

3- METHODOLOGY   

    The patterns examined in this research are as follows The model 

introduced to evaluate the estimation of modern financial technology on 

the speed of in come velocity: 

 

LVt=α0+α1LVt-1+α2LFINTECHt+α3LCUt+α4LM1t+Ut                     (1)                         

    The model introduced to check the estimation of the new financial   

technology on the money multiplier: 

 

Lmt=α0+α1TRENDt+Ut                                                                                                         (2)                                                                              

 

    The introduced model for evaluation of the estimation of new financial 

technology on money supply: 

 

LM1t=α0+α1LM1t-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LCUt+α5LRGDPt+Ut   (3)                             

 

    And at the end, the model introduced to investigate the role of modern 

financial technology on monetary base usages: 

 

LMBt=α0+α1LMBt-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LRRt+Ut    (4)                             
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4- RESULTS & DISCUSSION 

      The results of the models show that modern financial technology (the 

sum of mobile and internet transactions) has a positive and significant 

effect on the money multiplier in Iran, because in the era of modern 

financial technology, the monetary money multiplier trend has been 

upward. In examination of the velocity of money, the results show that 

modern financial technology and money supply have a positive and 

significant effect on the velocity of money in Iran. but the volume of 

banknotes and coins in the hands of the people has a negative and 

significant effect on the velocity of money in Iran, because the increase in 

the volume of banknotes and cash in people's hands increases the ratio of 

banknotes and cash to deposits, which in itself leads to a decrease in the 

velocity of money. In examining the money supply pattern, the results 

showed that the new financial technology, money multiplier, real gross 

product and the number of banknotes and coins in the hands of the people 

have a positive and significant effect on the money supply in Iran. In 

examining the model of monetary base usages, the results indicated that 

modern financial technology, monetary multiplier and real gross output 

have a negative and significant effect on monetary base usages in Iran, but 

the volume of legal reserves with the central bank has a positive and 

significant effect on monetary base usages.  
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

    The results show that the emergence of new financial technologies 

increases income velocity, money multiplier and supply of money and on 

the other hand leads to a decrease monetary base usage.   The expansion of 

modern financial technologies is necessary due to the reduction of 

transaction costs, the increase in the speed of transactions, the facilitation 

of the implementation of banking services and the increase of competition 

between knowledge-based companies, and the basis for its expansion must 

be provided. 

 

    Keywords: New financial technology (fin techs), Money multiplier, 

velocity of money, Monetary base usages, ARDL. 
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 چکیده

ی ها های اخیر فناوریسال   اند. دریجاد تغییرات وسیع در صنعت بانکداری شده ها( باعث این تکمالی )ف های نوینامروزه فناوری

گذاران در این بازارهای نوظهور، برای ارتقا یل گشته، سرمایهمالی به پرطرفدارترین واژه در بازارهای اقتصادی جهان تبدنوین

ف گاه خود در پی دستیابی به نوآوریجای الی برای رسیدن به جایگاه مطلوب راه طولانی در مهای نوینناوریها هستند. هرچند 

لذا    ؛غیرهای اقتصادی به وجود آورندگیری را در برخی از متاند تغییرات چشممالی توانستههای نوینیپیش دارند، اما این فناور

فناوری نویناثرگذاری  اهای  پولی  متغیرهای  ازجمله  اقتصادی  متغیرهای  روی  بر  استجتنابمالی  منجر  ناپذیر  اثرگذاری  این   .

پیش که  )فناوریگردیده  متغیرها  این  رفتار  سیاستنوینهای  بینی  برای  بهمالی(  دانستهگذاران  لازم  پولی  حوزه  در   شود؛   ویژه 

فناوریازاین نقش  بررسی  به  پژوهش  این  در  نوینرو  )فین تکهای  سا مالی  طی  در  ایران  در  پولی  پایه  مصارف  بر  های ل ها( 

-سایت موبایل و اینترنت )وب  هایشده است. در این پژوهش از متغیر مجموع تراکنش  صورت فصلی پرداختهبه  1398-1392

مدل مورداستفاده، مدل خود توضیحی  شده است.  مالی استفادهعنوان متغیر فناوری نوینبه  ها( ها و اپلیکیشنهای خارج از بانک 

مالی باعث افزایش ضریب فزاینده  های نوینهور فناوریدهد ظآمده نشان میدستنتایج به  ست.( اARDLهای توزیعی )با وقفه

 د. شو پولی می مصارف پایه گردد و از طرفی منجر به کاهشپولی، سرعت گردش پول و عرضه پول می
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 مقدمه  -1
وکار مبتنی بر فناوری در بخش مالی را در دل کسب مهای های دیجیتال و هم نوآوری فین تک هم نوآوری 

نوآوری   .(Abraham; Schmukler & Tessada, 2019)گیرد  برمی میهایچنین  ساخی  تارهای  توانند 

را تسهیل کنند، نحوه صنعتی موجود را مختل کنند، مرزهای صنعت را محو کنند، میانجیگری استراتژیک  

شرک  خدمات  و  محصولات  ارائه  و  دروازه تایجاد  دهند،  تغییر  را  موجود  برای  های  جدیدی  های 

کنندکارآفر دموکراتیک  را  مالی  به خدمات  دسترسی  و  کنند  فراهم   ,Admati, 2013  Philippon)  ینی 

های دیجیتال  ، زیرا فناوریهای تجاری را افزایش داده استپذیری بانکتوسعه فین تک رقابت   .( ;2019

خد کارایی  بهبود  در  مهمی  ارائه منقش  بانک ات  توسط  شرکتشده  به  مالی  مؤسسات  سایر  و  ای  هها 

شرکت  و  کرده کوچک  ایفا  خصوصی  )شامل ازآنجایی  (. Berg & Burg, 2019)اند  های  تک  فین  که 

مالی جمعی و استفاده از فناوری دفتر های تأمین اشکال برقی پول، دیجیتالی شدن فرآیندهای بانکی، پلتفرم 

برد، ارهای مالی را از بین میطور بالقوه بازکند و به انداز مالی میروع به تغییر چشمششده است(  کل توزیع

می مطرح  را  سؤال  این  واسطه ک برخی  عدم  این  چگونه  که  بانک نند  توانایی  بر  مرکزگری  برای  های  ی 

دیگر   برخی  .( Paternoster & Dessimirova, 2017)گذارد  ثیر میهای کلان اقتصادی تأ اجرای سیاست 

نوآوری م این  که  است  مطرح  سؤال  این  بیشتر  که  تدوین  عتقدند  و  اجرا  بر  زمانی  چه  تک  فین  در  ها 

اقسیاست کلان  میهای  تأثیر  و چالش  .( Jun, 2018)گذارند  تصادی  بانک تأثیر  برای  تک  فین  های  های 

در اول  درجه  در  پرداخت  تجاری  پرداختتأثیر  )شامل  آنلاین  و  های  ثالث  شخص  و  تهای  همراه(  لفن 

واسطه  تسویه خدمات  و  پرداخت  مانند  میحساب  ای   & Chamley; Kotlikoff)شود  منعکس 

Polemarchakis, 2012) .   وسیع مقیاس  میدر  مالی  فناوری  بر  مبتنی  بانکداری  مدام  پیشرفت  در تر  تواند 

ارکت و همکاری  شالمللی مفروشی هم در سطح ملی و هم در سطح بینتی خرده های معاملاکاهش هزینه 

ا فناوری  تواند به تولیدات بیشتر و رفاه اقتصادی منجر شود. لذ ه مینوبه خود و بالقوداشته باشد و این امر به 

 است.م آن و ماهیت آن نیازمند بررسی و تشریح  ی پولی و مفاهیمالی و اثرگذاری آن بر حوزه نوین

فناوری  اثر  بررسی  به  تحقیق  نویناین  حهای  بر  پول،  ومالی  عرضه  شامل  که  پول  عرضه  )طرف  پولی  زه 

که کاملاً متفاوت نسبت   پردازدشود.( مینده پولی، سرعت گردش پول و مصارف پایه پولی میضریب فزای

تحقیق  انجام به  داخلی  تهای  در  است  الکترونشده  ابزارهای  اثر  داخلی  کارت حقیقات  ازجمله  های  یکی 

دستگاه  فروش،  پایانه  کردخهای  اعتباری،  بررسی  و...  پول  تقاضای  پول،  بر عرضه  را  و...  با ه ودپرداز  اند. 

ی بر متغیرهای پولی بررسی نگردیده است لذا این پژوهش  مالهای نوین توجه به مطالعات پیشین اثر فناوری 



 123   ها( بر مصارف پایه پولی در ایرانمالی )فین تکنوینهای  نقش فناوری

فناوعبه  نقش  بررسی  به  دستاوردها  آخرین  نوین ری نوان  تک های  )فین  پولی، مالی  پایه  مصارف  بر  ها( 

مالی در این  خص فناوری نوین فزاینده پولی، سرعت گردش پول و عرضه پول خواهد پرداخت شا  ضریب

 ها( است. سایت بیرون بانک و اپلیکیشن وبایل و اینترنت )وب های مپژوهش مجموع حجم تراکنش

  ه مصارف پایه پولی در ایران، موردبررسی قرار خواهد گرفت ک مالی بر  در این پژوهش نقش فناوری نوین

الگوهای اقتصادسنجی موردنظر را با استفاده   های تحقیق، وسقم فرضیه منظور بررسی صحتدر این راستا به 

گردد به همین  برآورد می  OLS و  ARDL، در قالب مدل اقتصادسنجی  1392-1398  ة دور  ها طیاز داده 

گردد و در  هش بیان میواول کلیات پژوهش و در فصل دوم ادبیات تحقیق و پیشینه پژمنظور ابتدا در فصل  

الگو  معرفی  تحقیق و  به روش  تحقیق پرداخته فصل سوم  به های  است در فصل چهارم   وتحلیلتجزیه   شده 

ها  گیری و پیشنهادشود و در فصل پنجم خلاصه و نتیجهمیها پرداخته  الگوهای اقتصادسنجی و برآورد آن

 ارائه خواهد شد. 

 

 مبانی نظری -2
 لی )فین تک( امفناوری نوین -2-1 

فعالیت  بهبود  برای  فناوری  از  که  است  جدید  مالی  صنعت  یک  تک  میفین  استفاده  مالی  کند  های 

(Schueffel, 2017).   بیان ساده فین تک اصطلاح    ( Milian; Spinola & Carvalho, 2019)  تر به گفته به 

ی است علاوه براین، طبق  رمالی است و هدف آن بهبود خدمات مالی با استفاده از فناوجدیدی در صنعت  

به فین تک را می  ( Leong, 2018)  گفته الی را با  ای نوآورانه که فرآیندهای خدمات معنوان هر ایده توان 

گرفت. دلیل   بخشد در نظر وکار بهبود میهای مختلف کسب های فناوری با توجه به موقعیت حلپیشنهاد راه 

دلیل دیگر   .( Haddad & Hornuf, 2019)بوده است    2008اصلی ظهور فین تک، بحران مالی جهانی سال  

می را  فین تک  هزینه  ظهور  با  مالی  به خدمات  نیاز  و سرعت  صربه مقرونتوان  تحرک  داده،  نسبت  تر  فه 

لی الکترونیک و فناوری تلفن همراه پیشرفت در امور ما(.  (Anikina et al., 2016کند  بیشتری را فراهم می

شرکت  ک برای  مالی  نوآور  ههای  در  ادغام  با  توسعه  این  شد،  تک  فین  نوآوری  به  مالی یمنجر  های 

شبکه  خدمات  اینترنت،  فناوری  االکترونیکی،  داده های  و  مصنوعی  هوش  بزرگ جتماعی،  تحلیلی  های 

-ها را به چالش میت مالی سنتی مانند بانکاین امر بسیاری از مؤسسا  .( Lee & Shin, 2018)مشخص شد  

مدل تا  عملی  یهاکشد  جهت  در  را  خود  دهند  تجاری  توسعه    . ( Davis; Maddock & Foo, 2017) تر 

 & Gimpel; Rau)دانستند  رای ورود به صنعت خدمات مالی میها این را فرصتی بعلاوه براین استارت آپ 

Röglinger, 2018 .) 
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کسب  مدل  تشش  فین  واموکار  پرداخت،  جمعی،  مالی  تأمین  بیمه،  خدمات  دارد:  وجود  مدیریت    ،ک 

بازار سرمایه   و  مالی   (Lee & Shin, 2018)ثروت  فناوری  توسعه خدمات  هر چه سطح  است که  بدیهی 

چال باشد،  کسب ش بیشتر  برای  بیشتری  آنلاین  های  وام  خدمات  داشت.  خواهد  وجود  باعث  وکارها 

استبحث  در جوامع شده  اطلاعات  وجدل  تقارن  عدم  و  وام  نکول  اخلاقی،  ازجمله خطر   ،(Suryono; 

Purwandari & Budi, 2019 .) 

 

 

  ان پنج دسته تقسیم توهای مالی را میفعالیت فناوری  ۀ در سطح ایران و جهان، حوز   در نگاهی کلی-2-2
 کرد: 

بانکداری و بیمه تمر  های مالی صنعت محور:فناوری-1 بیشتر بر صنعت  کز دارند گر چه هدف  این گروه 

ناکارآمفناوری   ۀاولی  اما  واسطه   دیهای مالی رفع  بود،  ها و  عمیقی که بانک   ۀبه دلیل ریش های مالی سنتی 

تابه بیمه  دارند  کشورها  اقتصاد  در  مها  فرصت  فناوری حال  فعالیت  شدن  مالی ستقل  نهادهای  از  مالی  های 

  اند که از شده گذاران اصلی فناوری مالی شناخته سرمایه  عنوان های سنتی به تیجه واسطه میسر نبوده است درن

و  ظ بازار  سهم  رقابتی،  مزیت  افزایش  برای  مالی  فناوری  هزینه رفیت  استفاده کاهش  خود  عملیاتی  های 

با افتتاح شعب مجازی، گسترش دستگاه مونه بانک عنوان نکنند. به می افتتاح ATMهای  ها  اینترنت و...از   ،

 یابد.های عمومی و... کاهش میکند درنتیجه هزینه می شعب فیزیکی پرهیز

های مالی با استفاده از ظرفیت فناوری در جهت نظم در این گروه از فناوری   های فرایند محور:ریناوف-2

یکپارچه  و  داده بخشیدن  میسازی  استفاده  مالی  جمع های  با  که  صورت  این  به  اطلاعات شود  آوری 

بهینه را برختلف مانند بانکهای ماه منتشرشده از پایگ صاحبان اعم از صنایع،   ای ها و... امکان تأمین مالی 

 آورند. سرمایه گذران و...فراهم می

که از رفتار اقتصادی  مالی با توجه به شناختی  های  این گروه از فناوری های مالی مشتری مدار:  فناوری-3

به ارائه   بانکی   ۀپردازند همانند شبک خدمات به مشتریان میمشتریان خرد و کلان در بازارهای مالی دارند 

ای، تجاری و... در هر زیرگروه ارائه خدمات متفاوت از ندی متنوع آن به توسعهبتوجه به تقسیم ا  کشور ب

 ها است بقیه زیرگروه 

 های مالی بیشتر در تجارت الکترونیک ایفای نقش دارند این گروه از فناوری های مالی تعاملی: فناوری-4

وری مالی با توجه به اینکه فناوری چه  وه از فنا گردر این  های مالی فعال از حیث موقعیت بازار:  فناوری-5

ها و... نک در برابر بانک مرکزی، شرکتمثال باعنوان پردازد بهجایگاهی در بازار دارد به ارائه خدمات می
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ویژه  جایگاه  و  نقش  بانک  هرکدام  جادر  به  توجه  با  که  دارد  میای  خدمات  ارائه  به  خود  پردازد یگاه 
(Madnlu Joibari et al.,2018 ؛Tawakli & Asadi Lari,2018 ؛Dor fleitner et al., 2017 .) 
 

 فناوری مالی در ایران  ۀ ترین حوز مهم  -2-3

لیل اینکه در بسیاری از کشورها ازجمله ایران، فناوری مالی )فین تک( مترادف خدمات پرداخت  د دشای

دانیم خدمات  طور که می رفته همانرگند این است که این حوزه بیشتر مورداستفاده مشتریان قرادانمی

خدمات پرداخت  دهنده های ارائه کوچک از اقیانوس فناوری مالی است. شرکتای پرداخت تنها دریاچه 

هم انجام دهند.    ستم سنتی سابق بانکداری کار انتقال وجه رادهند که بدون نیاز به سیبه افراد امکان می

ری  صرفه بودن عملیات در مقایسه با بانکدابهرند برای مقرون بهایی که از خدمات پرداخت بهره میشرکت

ی پال رکود دار استفاده از خدمات پرداخت  برند. بدون شک پسنتی از اثرانگشت و بلاک چین بهره می

داخت دیجیتال است مردم بیش از آنکه  ناپذیر پرات پرداخت تلفن همراه بخش جداییآنلاین است. خدم

های موفق این  اند. نمونه همراه اند به استفاده از تلفن کارت اعتباری داشته باشند علاقه ز تمایل به استفاده ا

، ارمغان، مهربانانه،  از زرین پال، آپ، فون پی؛ مای ایرانسل، پی پینگ، با همتااند حوزه در ایران عبارت

 (. Saturday weekly newspaper dedicated to startups)الو و مانییار است گندم، جیرینگ پی، ری

 

 تأثیر پول الکترونیکی بر عرضه پول-2-4

 زین پول بانک مرکزی گردد. تواند جایگهایی که دارد میپول الکترونیکی به لحاظ ویژگی

بیش    1Mریف پول  تر اسکناس و مسکوک در تعجایگزینی پول بانک مرکزی به دلیل حجم نسبی بزرگ

  (C)شامل اسکناس و مسکوک در دست مردم    1Mود پول  حداز همه آن را متأثر خواهد کرد. تعریف م

 .است ( D)های دیداری اضافه سپرده به 

ترونیکی به اجباری بودن یا غیراجباری  مسکوک بانک مرکزی به پول الکاثر نقدینگی تبدیل اسکناس و  

بستگی قانونی  نگهداری سپرده  وام می  بودن  بانکی  به دارد. زمانی که  به همدهد  میزان،   انطور خودکار 

ه ها بها بیشتر باشد، بانک هایی وام از هزینه نهایی سپرده یابد. اگر بازدهی نها نزد بانک افزایش میسپرده 

نگ بودن،  اجباری  حالت  در  داشت.  خواهند  تمایل  وام  عمل اعطای  ملاک  نیز،  قانونی  سپرده  هداری 

می  ها بانک آن قرار  ذخایر  وضعیت  اما  محدودکننده گیرد؛  قید  وام ترها  اعطای  خصوص  در  است؛  ی  ها 

ها به ه و درنتیجه بانکها بوددهی، بیشتر از هزینه نهایی سپرده ازدهی نهایی وام بنابراین در این حالت نرخ ب

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018؛ berensten, 1998 )د داشت های خود تمایل خواهنگسترش سپرده 
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 غیراجباری بودن حفظ سپرده قانونی  -الف

دهی برابر با هزینه های نزد هر بانک در تعادل بوده و بازدهی نهایی وام ها و سپرده الت بازار وام ین حا  رد

صورت نامحسوس و در هایش را افزایش دهد، این مسئله به . اگر یک بانک عرضه وام استه  نهایی سپرد

کاهش   باعث  وام حاشیه  بازدهی  مینرخ  نرخها  در  پس  بازدهیشود  معمول  هزینه  م وا  های  و  دهی 

 ها از طریق اعطای وام اضافی وجود نخواهد داشت. سپرده  ها، تمایلی به افزایشهای رایج بانک سپرده 

تبدیل یک واحد اسکناس و مسکوک بانک مرکزی به یک واحد پول الکترونیکی حجم کل اسکناس   اب

دی اسکناس و مسکوک  وجوزمان، مطور همیافته و به اندازه یک واحد کاهش دش به و مسکوک در گر

واح  یک  بانکی  الگوی  نزد  در  مرکزی  میبانک  افزایش  مید  بانک  و  یابد.  اسکناس  واحد  یک  تواند 

به مسکو را  دریافتی  وک  دارد  نگه  خود  نزد  صندوق  موجودی  مرکزی   عنوان  بانک  به  را  آن  اینکه  یا 

زیاد احتمالاحد افزایش دهد. به ک وبه این وسیله ذخایر خود نزد بانک مرکزی را به میزان ی بازگرداند و  

بازدهی صفر   نرخ  دلیل  و  به  اسکناس  به نگهداری یک واحد  تمایل  بانک  مسکوک  موجودی صندوق، 

اثر پول الکترونیکی بر عرضه پول فرض عنوان موجودی صندوق را نخواهد داشت. ولی برای  به    ارزیابی 

 کند.دی صندوق نگهداری میوجوعنوان مشود، بانک اسکناس و مسکو ک دریافتی را به می

خ بهره یابد و موجب کاهش نربا تبدیل اسکناس و مسکوک به پول الکترونیکی عرضه ذخایر افزایش می

سپرده می هزینه  دارایی،  بهره  نرخ  کاهش  با  میشود.  کاهش  بانک ها  درنتیجه  و  وام یابد  و ها   دهی 

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018؛  berensten, 1998) دهند های خود را اندکی افزایش میسپرده 

 
 سپرده قانونی   در حالت اجباری نبودن 1M(: تغییرات احتمالی عرضه پول 1جدول )                

 1Mتغییر عرضه پول                 1Mتعریف عرضه پول                

                  M =C +D +EM        ش زیاد افزایاحتمال نامشخص، به 

                 M = C + D +EM                         افزایش 

 

 قانونی  سپرده نگهداری بودن اجباری - ب

دهی و هزینه  های معمول بازدهی وام ها با نرخ گهداری سپرده قانونی اجباری بوده و بانک حالت، ندر این  

در این حالت نیز تبدیل اسکناس و   ند.های خود دار ها تمایل به گسترش حجم اعطای وام و سپرده سپرده 

دست مردم    طور مستقیم از طریق کاهش حجم اسکناس و مسکو ک درکی، به مسکو ک به پول الکترونی

(C)   طور غیرمستقیم از طریق تغییر در نسبت سپرده قانونی بانک، عرضه پول  و به(1M  )  تأثیر قرار را تحت

 دهد.می
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رات پول الکترونیکی مورد  ینده پول در یک مدل ساده خلق پول، اثفزادر این بخش، با استفاده از ضریب  

را نشان   ( MB)، پایه پولی  (Ms)رابطه بین عرضه پول    ( m) گیرد. ضریب فزاینده پول  وتحلیل قرار میتجزیه

 M s = m. MBدهد. می

 

ترونیکی  الک   که در برخی موارد شامل پول   1Mاز تعریف محدود پول    s)(Mدر این قسمت نیز عرضه پول  

EM آیدنیز است، به دست می : 

 
M =C + D + (EM) 
MB = R + C + E 
R = rD D +rEM EM 

 

به ترتیب از چپ به راست، حجم اسکناس و مسکوک در دست اشخاص،   C, EM,D, R, E  که در آن

ذخ قانونی،  سپرده  الکترونیکی،  پول  و  موجودی  اضافی  حجم   rDایر  به  مربوط  قانونی  سپرده  نرخ 

. میزان گسترش استنرخ سپرده قانونی مربوط به موجودی پول الکترونیکی    rEM  دیداری و  هایده سپر

جودی پول الکترونیکی بستگی دارد. های دیداری و مو ه قانونی مربوط به سپرده های سپردها، به نرخسپرده 

رده قانونی اری سپدر حالت اجباری بودن نگهد(  1M)پول    ت احتمالی عرضه(، تغییرا2با توجه به جدول )

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018؛  berensten, 1998)   تشده اسنشان داده 

 
 در حالت اجباری بودن نگهداری سپرده قانونی  M1پول  احتمالی عرضه رات تغیی (:2جدول )             

تعریف 

پول  عرضه 
1M 

  D        rEM=r     =0EMr  DrEM =r 1 EM =r

  

   M = C + 

D 
     

M=C+D+
EM 

     

 

 
 ( تغییرات عرضه پول2در سطر اول جدول )

1M ف محدود را زمانی که موجودی پول الکترونیکی در تعری

به شود، در این حالت، تغییر عرضه پول  طور که ملاحظه می دهد. همانلحاظ نگردیده، نشان می   1M  پول

 تگی دارد. سب  کینرخ سپرده قانونی مربوط به موجودی پول الکترونی
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 یابد. افزایش می 1M باشد، عرضه پول  با توجه به سطر اول جدول اگر
  یکی خنثی بوده، پس عرضه پول و مسکو ک به پول الکترونباشد، اثر تبدیل اسکناس      اگر

1M  باشد عرضه پول     تغییر نخواهد کرد. اگر  
1M  یابد، در این حالت تغییر درمی  کاهش 

1M  نرخ سپربه  قانهای  سپرده ده  به  مربوط  دیداری  هونی  کوچکای  تغییر  یک  باعث  در،   1M  تر 
 شود.می

 در تعریف محدود پولدهد که  یر عرضه پول را طوری نشان می( تغی2حال با توجه به سطر دوم جدول ) 

1M  می شامل  الکترونیکی  اپول  حالت  این  در  می  گر شود.  افزایش  پول  عرضه  اگرباشد،  و   یابد 
ا تبدباشد،  مثر  و  اسکناس  مقدار  یل  یک  دوباره  و  بوده  خنثی  الکترونیکی  پول  به  سکوک 

جای . نتیجه اینکه با جایگزینی پول الکترونیکی به شودمی  1M  در  ترباعث یک تغییر کوچک   تربزرگ

 نتیجه منجر به افزایش عرضه پولیافته و درها افزایشپول بانک مرکزی، ذخایر بانک
1M شود.می 

بانهکارت  میای  پول   توانندکی  حجم  افزایش  باعث  پولی  پایه  و  نقدینگی  افزایش  ضریب  بر  تأثیر  با 

گردد، زیرا با گرایان باعث افزایش تورم مینوبه خود بر اساس نظریه پول به گردند. افزایش عرضه پول نیز  

و درنتیجه  خورده  همشده و حجم پول موردتقاضا به بین حجم پول عرضه   تعادل  افزایش مستقل حجم پول،

گردد که در صورت نبود عرضه کافی عث افزایش تقاضا می گردد که این امر نیز بابا مازاد پول روبرو می

 . (Samsam & Nakhod Briz, 2018؛  berensten, 1998)شود ها می کالا، باعث افزایش قیمت 

 

 پولی ضریب فزاینده -2-5

پایه پولی از راه مکانیسم   ۀوسیلبه تعداد پولی که به است و  ضریب فزاینده پولی واسط بین پایه پولی و پول  

ریبی که با ضرب کردن پایه پولی در آن، مقدار  شود یا به عبارتی به ضشود گفته میخلق اعتبار ایجاد می

 صورت زیر است. ل آن بهشود که فرموگفته میآید ضریب فزاینده پولی پول به دست می

 

پول ة انبار = ضریب فزاینده پولی پایه پولی ة انبار /                                                   (1-2)             

 

ها و سکه و اسکناس در دست مردم به  داری بخش خصوصی نزد بانک های دی سپرده   پول از مجموع  ة انبار

می سکه  دست  جمع  پولی؛  پایه  بآید.  اضافی  و  قانونی  ذخایر  و  مردم  دست  در  اسکناس  نز انک و         د ها 

 ود:  شبانک مرکزی تعریف می
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M1 = CU +D                                                                                                           (2-2)                                                                                                                                                                   

MB = CU + RR + RE                                                                                                       ( 3-2 )  

 

های  مقدار سپرده   Dها(،  سکه و اسکناس در دست مردم )بانک  CU  پول در جریان،  ة انبار  1M  که در آن

پای  MB  دیداری بخش خصوصی، بانک  RR  پولی،  ۀانباره  بانک مرکزی،مقدار ذخایر  نزد  مقدار   RE  ها 

 ها نزد بانک مرکزی است.ذخایر اضافی بانک

سپ به  مردم  دست  در  اسکناس  و  سکه  تقسیم  خصوصیرده از  بخش  به  ،  cu  های  قانونی  ذخایر  تقسیم  از 

بانک  rr  های دیداری بخش خصوصیسپرده  تقسیم ذخایر اضافی  از  به سپرده و  بانک مرکزی  نزد  های  ها 

 شود، خواهیم داشت: تعریف می reدیداری کل 

 

                                                                                                     (2-4) 

                                                                                                      (2-5) 

                                                                                                      (2-6)  

 

 ( جایگزین کنیم، خواهیم داشت: 1-2( را در معادله )6-2( تا )2-2اکنون اگر معادله )

 

  

                                                                      (2-7)                                                          

 

 . (Shakri, 2008)فزاینده پولی است ب ضری mm که در آن

 
 نحوه اثرگذاری پول الکترونیک بر ضریب فزاینده پولی  -2-6

شده است و نوعی ها طراحی های پول الکترونیکی مبتنی بر کارت هوشمند، برای راحتی پرداختفرآورده 

نرم  بر  مبتنی  الکترونیکی که  پول  از  هزینه دیگر  باعث کاهش  است  مبالاتافزار  نقل   و  های  وانتقال  تسریع 

می پولپول  که  این حیث  از  در دست  گردد  و مسکوک  اسکناس  برای حجم  الکترونیکی جانشینی  های 

دهند تغییر در تقاضا برای  ها بخشی از عرضه پول کشور را تشکیل میشوند و ازآنجاکه این پول مردم می
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 1M  یشترین اثر، اثر پول الکترونیک برب   گذارد و مردم بر عرضه پول اثر می   های در گردش یا در دستپول 
 (. berensten, 1998)است 

 به سه عامل بستگی دارد: 1M طور خلاصه اثر پول الکترونیک بربه 

 اول: اشتیاق نظام بانکی به افزایش یا انبساط ذخایر خود 

 های دیداریدوم: نرخ ذخایر موردنیاز برای انتشار پول الکترونیکی و سپرده 

 گرددبیان می 1M از کهسوم: تعریفی 
گردد اما تأثیر آن بر عرضه پول به پشتیبانی شدن توسط پول  اگرچه پول الکترونیکی منجر به خلق پول می 

برمی رایج  با حساب ملی  اگر وجوه موردنظر  پول دیجیتالی گردد  این حالت  پشتیبانی شود در  بانکی  های 

کنندگان پول کمتری  نخواهد داشت اما اگر مصرفل  پو ۀگیرد و اثری بر عرضجای پول کاغذی قرار میبه 

به  را  خود  پول  بیشتر  و  کنند  پول  نگهداری  داشتن  اختیار  در  با  و  کنند  نگهداری  بانکی  سپرده  صورت 

خواهد   افزایش  پولی  فزاینده  ضریب  سپرده  به  مسکوک  و  اسکناس  نسبت  کاهش  دلیل  به  الکترونیکی، 

 . (Stahl & Whinston,choi ; 2003) 1یافت

تری از اقتصاد تأثیر بگذارد، درنتیجه  های مصرف بین زمانی بخش بزرگتواند بر تصمیم بانک مرکزی می

مثال، تأمین اعتبار غیر بانکی از طریق فین تک ممکن  عنوان اثربخشی انتقال سیاست پولی را بهبود بخشد، به 

بخشد. همچنین یک استدلال  د  های مالی بهبوهای پولی را از طریق کاهش اصطکاکاست انتقال سیاست

به  دارد که  متضاد وجود  آربیتراژ تئوریک  از طریق  است  پولی ممکن  انتقال سیاست  موجب آن مکانیسم 

طور بالقوه منجر به کاهش شرایط اعتبار از  نظارتی مختل شود، با تشدید سیاست توسط بانک مرکزی که به 

 (. Buchak et al.,2018)شود طریق بخش غیر بانکی می

 

 سرعت گردش پول  -2-7

معاملاتی اهداف  دلیل  به  را  پول  سوداگری  2مردم  مییا  معنی نگه  به  هم  پول  تقاضای  معمولاً  و  دارند 

نامند  دست شدن آن توسط مردم میبه داشتن پول است. سرعت گردش پول را به معنی چرخش و دست نگه 

می توصیف  این  رابا  پول  تقاضای  با  پول  گردش  گفت سرعت  به   ۀبطتوان  دارد.  چه  بیانعکس  هر  دیگر 

________________________________________________________________ 

 .تواند درست باشد البته این استدلال با فرض ثابت بودن نرخ ذخایر قانونی می  - 1

2 - Transaction Motive 
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نگه خود  نزد  کمتری  پول  میمردم  بیشتر  پول  گردش  سوزان دارند سرعت  و  داغ  پول  لذا  یادآور   1شود. 

 (. Shakri, 2008)افزایش سرعت گردش پول و پول سرد یادآور کاهش سرعت گردش پول است 

اضا برای مانده واقعی پول است که خود  تقویژه فریدمن تابعی از  گرایان به سرعت گردش پول از منظر پول 

 شود؛ یعنی:های رقیب پول است، میتابعی از تولید واقعی و نرخ بازدهی دارایی

 

 

  های مالیبازدهی اوراق قرضه، سهام و سایر دارایی  r1r ,2...,  ها وسطح عمومی قیمت  p  حجم پول،  M  که
 داریم:اری پول مقدکه با توجه به تئوری  است نرخ تورم و

 

 
 

؛ که بر اساس آن، استتورم انتظاری    epتولید واقعی و    yتقاضای مانده واقعی پول،    mکه در آن  

های رقیب پول، مانند افزایش بازدهی اوراق قرضه، سهام و تورم، افزایش در نرخ بازدهی دارایی

به را  بیشتر  مردم  جویی  میصرفه  به هدایت  یا  افز عبارتکند  بدیگر  داراییایش  پول  ازدهی  رقیب  های 

با توجه به فرمول فوق، سرعت گردش پول افزایش   منجر به کاهش تقاضای مانده واقعی پول گردیده و 

غیراز است؛ تابع سرعت گردش پول به     نسبی  گرایان موضوع ثباتیابد از نکات محوری پول می

شود؛  ظاری و تولید واقعی، شامل متغیر تکنولوژی نیز میم انتهای رقیب پول، تورنرخ بهره، بازدهی دارایی

تنوع در جانشین  پیشرفت در سامانه پرداخت،  به  نوآوری های پس سرعت گردش پول  ی  ها درزمینه انداز، 

مالی و عوامل ساختاری نیز بستگی دارد؛ همزمان با پیشرفت بانکداری و آزادسازی بازار ارز سرعت پول  

یک متغیر ثباتی سرعت گردش پول و ارتباط آن با تقاضای پول، این راین با توجه به بیبناب  نیز ثابت نبوده،

گردد. گر چه این متغیر تابعی از تقاضای پول است لیکن با بهبود  های پولی محسوب میکلیدی در سیاست 

افزایش پول  رود سرعت گردشهای مالی انتظار میهای پرداخت و عملکرد مناسب نوآوری کارایی سامانه

________________________________________________________________ 

گویی  .شودفوراً. خرج می، گیرد، برای جلوگیری از کاهش ارزشاینکه در دست افراد قرار می ض محمنظور از پول داغ پولی است که به  - 1

 .سوزاند. پول سرد عکس پول داغ استپول داغ است و دست افراد را می 
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ها با توجه به افزایش ضریب فزاینده یابد و تقاضا برای پول کاهش یابد و همچنین قدرت خلق اعتبار بانک 

پولی، افزایش یابد. درنتیجه نیاز به انتشار اسکناس و مسکوک توسط بانک مرکزی کاهش یابد و این خود  

هزینه  کاهش  به  میمنجر  تولیدی  و  های  افزایش  طرفی  از  نیاز  ثبات  گردد  کاهش  و  پول  سرعت گردش 

ها در یافتگی بازارهای مالی و پولی و بهینه بودن سازوکار پرداختهای توسعهجامعه به عرضه پول از نشانه 

می محسوب  می  گردد.جامعه  دیجیتال  به پول  قابلتواند  شود طور  مرکزی  بانک  ارز  جایگزین  با   توجهی 

 ( Samsam & Nakhod Briz, 2018یابد ) می ی کاهشه پولفرض عملیات جذب ذخایر بانک مرکزی، پای

یافت خواهد  افزایش  پول  گردش  سرعت  می (Jordan & Stevens, 1996) درنتیجه،  که  پیشنهاد  کند 

 :نهایت نزدیک شودتواند به بیسرعت گردش پول می

 

افق   به ظهور می  21قرن  مرکز سؤال پول که در  قابل پیش شروع    بینیکند فقط در مورد 

بی بودن   یا حتی  ناشی از سرعت بالاتر نیستتغییرات سرعت  بلکه آنچه در مورد   .ثباتی 

نهایت  جدید و متفاوت است این احتمال است که سرعت پول بانک مرکزی به بی 21قرن 

توجهی برای پول بانک مرکزی وجود نخواهد  نزدیک شود یعنی هیچ تقاضای داخلی قابل

 ها.مانده ذخیره بانک  ها،نک داشت اعم از ارز یا سپرده با

به  اگر  حتی  پول  گردش  سرعت  زیاد  اندازه افزایش  استدرستی  دردسرساز  نیز  شود  در  گیری  شکست 

طور که توسط معادله کمیت  دستیابی به اهداف پولی، اثرات ناخواسته بیشتری بر درآمد اسمی دارد، همان 

کند، مگر اینکه در مالی را دشوارتر می  ظ ثباتبه این معنی که سرعت بالاتر پول، حف .پیشنهادشده است

 & Jordan)مقایسه باشد های پولی خود را کنترل کند، قابل مقایسه بااینکه بانک مرکزی بتواند تأمین بدهی 

Stevens, 1996 .) 

(Lagarde, 2018)  برای سیاست را  »دنیای جدید شجاعانه«  ارمغان می فین تک  به  پولی  آورد. در  گذاران 

یافته خدمات مالی و توزیع اعتبارات ، فناوری نقش مهمی در تأمین تقاضای افزایش19-وویداخیر ک بحران  

کند. علیرغم این تصورات، شده توسط دولت نشان داده است و درنتیجه سیاست پولی را محقق میتضمین

باقیاین اوری در یرش فنمانده است و اطلاعات کمی در مورد پیامد کلی پذیک حلقه مفقوده در ادبیات 

گفته  در  را  استدلال  این  دارد.  پولی وجود  سیاست  می   Lagarde انتقال  سیاستمنعکس  که  گذاران  کند 

بیشتر گسترش دهند.    های مالیهای مالی باید تمرکز خود را از نهادهای مالی به فعالیت کننده پولی و تنظیم 
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بانک فناوری  موردپذیرش  در  آکادمیک  تحقیقات  براین،  نب علاوه  شود، ها  محدود  بانک  عملکرد  به  اید 

 توجهی دارد که ارزش تحقیقات بیشتر را دارد.زیرا اثرات کلان اقتصادی قابل 

 
 مطالعات داخلی 

پایان )در  عنوان  Kashani)  2013 ,نامه  ایران»   تحت  در  پول  بر عرضه  الکترونیک  بانکداری  در طی   «اثر 

الکترونیکی از طریق شبکه بانکداری الکترونیکی،   از پولگیری شده که استفاده  نتیجه  1390-1385دوره  

 بر عرضه پول تأثیر مثبت و معناداری دارد. 

 « بررسی تأثیر پول الکترونیک بر ضریب پول و عرضه پول» تحت عنوان   ,Rai Dehghi)  2014نامه )در پایان 

پایانه  تراکنش  حجم  افزایش  که  داد  نشان  پایه  نتایج  کاهش  به  منجر  فروش  ضریب  پولی،  های  افزایش 

فزاینده نقدینگی، کاهش حجم اسکناس و مسکوک در دست افراد و افزایش نقدینگی شده است همچنین  

دستگاه  تراکنش  نقدینگی، افزایش حجم  فزاینده  کاهش ضریب  پولی،  پایه  کاهش  باعث  های خودپرداز 

 افزایش حجم اسکناس و مسکو ک در دست افراد و کاهش نقدینگی شده است. 

(Mehrgan et al., 2014)  بانکی بر تقاضای پول در ایران  در مقاله نوآوری مالی بخش  اثر  بررسی  به  ای 

های  شده و در قالب یک مدل خود بازگشتی با وقفه آوری جمع  1389تا    1338های  پرداختند که برای سال 

الی )اشاره به  وآوری مشده مورد برآورد و تحلیل قرار گرفت. نتایج حاکی از آن بود که باوجود ن توزیع

پرداخت  به پیشرفت  است.  باثبات  ایران  در  پول  تقاضای  همچنان  الکترونیکی(  رابطه  عبارتهای  دیگر 

های اقتصادی )تولید ناخالص داخلی( و ابداعات مالی وجود تعادلی بین تقاضای پول، تورم، سطح فعالیت 

 . استمدت و بلندمدت ل در کوتاه اضای پودارد. همچنین، نتایج بیانگر اثر منفی نوآوری مالی بر تق

Erfani & Nowrozi, 2015)  )پول الکترونیک و اثر آن بر نقش بانک مرکزی  »  ای تحت عنواندر مقاله

پولی سیاست  مدیریت  تقاضا  «در  و  عرضه  بر  الکترونیک  پول  از  استفاده  اثر  بررسی  میزان به  بر  پول  ی 

ن پرداختند  پول  کنترل  در  مرکزی  بانک  حاقدرت  پول  تایج  از  استفاده  گسترش  که  است  آن  از  کی 

تا تقاضای اسکناس و مسکوک کاهش  با کاهش پایه پولی، الکترونیک سبب شده است  یافته و درنتیجه 

قدرت بانک مرکزی در اعمال سیاست پولی کاهش یابد از سوی دیگر عرضه پول نیز همگام با افزایش  

افزایش الکترونیک  پول  از  اینیافته  استفاده  کنترل    است  بر  مرکزی  بانک  قدرت  که  است  مفهوم  بدان 

 عرضه پول و اجرای یک سیاست پولی موفق کاهش خواهد یافت. 

(Danesh Jafari et al., 2016)  های  به بررسی اثر حجم تراکنش  1392تا    1383های سال  با استفاده از داده

شان داد افزایش حجم تراکنش  نتایج ن  الکترونیکی بر تقاضای اسکناس و مسکوک و حجم پول پرداختند.
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همچنین،  دستگاه  است.  شده  پول  حجم  کاهش  و  مسکوک  و  اسکناس  افزایش  باعث  خودپرداز  های 

دستگاه  تراکنش  افزایش  افزایش حجم  و  و مسکوک  اسکناس  کاهش چشمگیر  باعث  فروش  پایانه  های 

تراک  نسبی حجم  افزایش  به  توجه  با  دیگر،  از سوی  است.  پول شده  دستگاحجم  فروش ه نش  پایانه  های 

های  توان متوجه شد که حرکت به سمت نظام پرداخت های خودپرداز مینسبت به حجم تراکنش دستگاه 

 . الکترونیک به افزایش حجم پول و کاهش حجم اسکناس و مسکوک منجر شده است

(Nakhod Briz, 2018 )   مقاله عنوان  در  تحت  بر» اش  الکترونیک  پرداخت  ابزارهای  و    اثر  سرعت  تورم 

های خودپرداز و  دهد با افزایش تعداد دستگاه زمان، نشان میبا استفاده از الگوی معادلات هم  «گردش پول

 یابد. های فروش سرعت گردش پول و تورم افزایش میپایانه 

(Dshtbani et al., 2019 )  مقاله عنوان در  تحت  پرداخت »ا  ای  و  ثر  اسکناس  سهم  بر  الکترونیکی  های 

پولمسکو از  منتخب  ک  کشورهای  و  ایران  پرداخت   «در  رشد  اثر  بررسی  سهم به  بر  الکترونیکی  های 

بر مدل  مبتنی  پول  از  و مسکوک  نشان می اسکناس  نتایج  توبین پرداختند که  بامول  تقاضای  دهد که  های 

 گذارد. توسعه ابزارهای الکترونیکی اثر منفی بر سهم اسکناس و مسکوک از پول می

(Zawarian et al., 2020 )  اثر ابزارهای پرداخت الکترونیکی بر تقاضای پول در» ای تحت عنوان  در مقاله 

از  «توسعهکشورهای درحال  برخی  و  ایران  اقتصاد  پول در  تقاضای  بر  الکترونیک  ابزارهای  اثر  بررسی   به 

نتایج که   ختندپردا(  ARDL)  شده های توزیعتوسعه با روش الگوی خود بازگشتی با وقفهکشورهای درحال 

بیانگر این است که افزایش در متغیر ترکیبی ابزارهای پرداخت الکترونیک باعث کاهش در تقاضا پول نقد  

 گردد.  می

 
 مطالعات خارجی 

های مقطعی در کشور ایتالیا انجام گرفت با استفاده از روش داده   (Columba, 2009)ای که توسط در مقاله

های خودپرداز و پایانه فروش، تأثیر های جدید مانند دستگاه نولوژی ابداع تکو پنل دیتا نشان داده شد که  

که تأثیر آن بر حجم پول مثبت بود. در این مطالعه، منفی بر حجم تقاضای مانده پول نزد افراد دارد، درحالی 

اده شد  عنوان هزینه فرصت اسکناس و مسکوک در نظر گرفته شد و نشان دهای دیداری به نرخ بهره سپرده 

معکوس با حجم نگهداری اسکناس و مسکوک در دست مردم دارد همچنین تفاضل نرخ   ۀین متغیر رابط ا

به  بازده حجم محدود پول  نرخ  از  اوراق سه ماه خزانه  برای حجم محدود  بهره  عنوان متغیر هزینه فرصت 

 م پول بوده است. رصت و حجمنفی میان متغیر هزینه ف ۀدهنده رابط شده که نتایج، نشانپول در نظر گرفته 
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 کانال کارایی از مانع مالی هاینوآوری که دندکر استدلال (  (Safdar & Khan, 2013 پاکستان مورد در 

 گذارند می تأثیر پولی سیاست انتقال مکانیسم بر مفهومی طوربه  و شوندمی بهره  نرخ

(Lucas & Nicolini, 2015 )  می منشان  قوانین  مجموعه  چون  که  و  دهند  بر کمتفاوت  حاکم  باری 

بدتر شده است و هنوز  1980های پولی و پایه پولی از دهه  تسهیلات اعتباری وجود دارد، رابطه بین مجموع 

 دوباره برقرار نشده است.

(Tule & Oduh, 2017 )    از سال نیجریه  قراردادند و    2015تا    2009تأثیرات فین تک در  را موردبررسی 

های انتقال سیاست پولی را بهبود  اشی از اشکال جایگزین وجه نقد، کانال یگزینی ننشان دادند که اثرات جا

 گذارد.بخشد و بر سرعت گردش پول و هزینه اجرای سیاست پولی نیز تأثیر میمی

(Wolla, 2019 )  می در دوره نشان  بر دهد  ناچیزی  تأثیر  پولی  پایه  کاهش  یا  افزایش  نقدینگی،  مازاد  های 

)ننرخ بهره  وجوه  های  ایالات رخ  در  بانک فدرال  بنابراین،  داشت؛  خواهد  دنبال  متحده(  به  مرکزی  های 

متحده از سود ذخایر مازاد و  ابزارهای دیگری برای مداخله در بازارها هستند )اخیراً، بانک مرکزی ایالات 

رابطه    ر مهم در دو نکته بسیاکند(.شبه برای مداخله در بازارها استفاده میقراردادهای خرید معکوس یک 

کند(  متحده آمریکا برای روشن شدن این موارد استفاده میباعرضه پول در سرتاسر یک اقتصاد )که ایالات 

بانک  که  بود  اعتباراین  واقعاً  مرکزی  نمی  های  ایجاد  پول  اینکهو  و  ابزارهای    هایبانک   کنند  از  مرکزی 

می استفاده  بازارها  در  مداخله  برای  دیگر  سنتی  نیسکنند.  تأثیر مؤثر  تحت  زیادی  حد  تا  یافته  دو  هر  تند. 

 اند. شده هایی بودند که در فین تک تجربه نوآوری 

(Mumtaz, 2020 )   مقاله در  پاکستان  کشور  عنوان  از  تحت  در » ای  تک  فین  نقش  تجربی  بررسی 

پولیسیاست از روش داده   با«  های  پنل دیتا در قالب مدلاستفاده  فین تک دهد که  نشان می  GMM  های 

پول  ه تقاضای  افزایش  باعث  تک  فین  اما  ندارد  پولی  فزاینده  ضریب  و  پول  گردش  بر سرعت  اثری  یچ 

یابد  کند و درمیها بر تقاضای پول بررسی میشود و در ادامه اجزای فین تک را برای بررسی تأثیر آن می

فناوری  پیشکه  دیجیتالی  ارزهای  تمام  و  اینترنت  و  همراه  تلفن  پول  هاکننده بینی  های  تقاضای  قوی  ی 

دهد که پس از شروع فین تک، کند و گزارش میوتحلیل میهستند و بعد معادله بازار محصول را تجزیه 

قابل  تأثیر  پولی  تک  سیاست  فین  اجزای  اثر  بررسی  به  ادامه  در  و  دارد  میتوجهی  هزینه  که  بر  پردازد 

مینتیجه  تلفن گیری  که  اینکند  فناوری  همراه،  بهای  و  تعیین ترنت  کوین  شکاف  یت  هستند    gdpکننده 

های بورس، شاخص توسعه  دهد شاخص دهد و نشان میران فین تک را موردبررسی قرار میسرانجام پیش 

 های مهمی در فین تک هستند.کننده مالی، نرخ بهره واقعی، تولید ناخالص داخلی و تورم تعیین 
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 اند از: های تحقیق عبارتفرضیه 

 ها( روی مصارف پایه پولی تأثیر منفی دارد. مالی )فین تک های نوین ز فناوری ستفاده اافزایش ا -1

 ها( روی ضریب فزاینده پولی تأثیر مثبت دارد.مالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -2

 ها( روی سرعت گردش پول تأثیر مثبت دارد. مالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -3

 ها( روی عرضه پول تأثیر مثبت دارد.مالی )فین تک استفاده از فناوری نوینافزایش   -4

 معرفی الگو تحقیق:  -3

 الگوهای موردبررسی در این پژوهش به شرح زیر است 

 مالی بر سرعت گردش پول:شده برای بررسی برآورد فناوری نوینالگوی معرفی

 
LVt=α0+α1LVt-1+α2LFINTECHt+α3LCUt+α4LM1t+Ut                                                        (1)                    

 

 مالی بر ضریب فزاینده پولی: شده برای بررسی برآورد فناوری نوینالگوی معرفی

 
Lmt=α0+α1TRENDt+Ut                                                                                                                                                                 (2)    

                             

 مالی بر عرضه پول:شده برای بررسی برآورد فناوری نوینالگوی معرفی

 
LM1t=α0+α1LM1t-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LCUt+α5LRGDPt+Ut                                 (3)                      

 

 مالی بر مصارف پایه پولی:شده برای بررسی نقش فناوری نوینو در انتها الگوی معرفی

 
LMBt=α0+α1LMBt-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LRRt+Ut                                (4)                       

 

 ها:در این رابطه 

tLV :آمده دستاست که از نسبت تولید ناخالص داخلی اسمی بر پایه پولی به گردش پول  م سرعتلگاریت

 است

tLFINTECH  :تراکنش مجموع  )وبلگاریتم  اینترنت  و  موبایل  و سایتهای  بانک  از  بیرون  های 

 مالی در مدل قرارگرفته است. عنوان متغیر فناوری نوینها( است که به اپلیکیشن 

: LCUt ک در دست مردم  و مسکو جم اسکناسلگاریتم ح 
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tLM1:  شده است.عنوان متغیر عرضه پول در مدل قرار داده لگاریتم حجم پول که به 

tLm:  آمده است دستلگاریتم ضریب فزاینده پولی است که از نسبت حجم پول بر پایه پولی به 

tTRENDاز استفاده  با  متغیر  این  که  است  پولی  فزاینده  ضریب  روند   :  ersPrescott filt-ckHodri   در

 دهدآمده و روند ضریب فزاینده پولی را نشان میدستافزار ایویوز به نرم

tLRGDP:    عنوان متغیر کنترلی وارد است که به   90لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی بر مبنای سال پایه

 مدل گردیده است. 

tLMB:  شده است ار داده وابسته در مدل قرعنوان متغیر لگاریتم مصارف پایه پولی است که به . 

tLRR: .لگاریتم حجم ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی است 

 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج -4

 یافتهفولر تعمیم -(: آزمون مانایی متغیرها دیکی3جدول )                                                   
 

 نتیجه

ADF              

 آمار ه آزمون تمال آزموناح متغیر                     

 0003/0پایا         * 

 0060/0پایا        * 

 0003/0پایا       *  

 0004/0پایا        * 

 0000/0پایا        * 

 9964/0نا پایا      * 

 0004/0پایا        * 

 0003/0پایا       *  

 0003/0پایا        * 

224262/5- 

958794/3- 

144474/5- 

08459 /5- 

600319/6- 

034990/1 

998702/4- 

119069/5- 

103571/5- 

LV 

LFINTECH 

LCU 

LM1 

Lm 

TREND 

LRGDP 

LMB 

LRR 

 

 

 

 

 بار تفاضل یک

 با عرض از مبدأ   -*                             

 
ضیه نادرست ریشه  فولر ذاتاً پایین است، یعنی قادر به کشف فر  –با توجه به این امر که توان آزمون دیکی  

شود  دیگر در بسیاری از موارد سری مانا است و ریشه واحد ندارد اما نامانا نشان داده می بیان واحد نیست به 

 تری است.کنیم که دارای فروض نسبتاً مناسب می برای مانایی استفاده  1پرون  –از آزمون فیلیپس 

 

________________________________________________________________ 

1-The Philips – Perron test
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 پرون  –ا فیلیپس (: آزمون مانایی متغیره4جدول )
 

 جهنتی

PP             

 آمار ه آزمون احتمال آزمون متغیر                      

 0003/0پایا          

 0048/0پایا           

 0003/0پایا          

 0004/0پایا           

 0343/0پایا          

 0001/0پایا         

 0004/0پایا         

 0003/0پایا         

 0003/0پایا         

224618/5- 

007589/4- 

144553/5- 

08459 /5- 

113707/2- 

208745/4- 

024662/5- 

119113/5- 

103589/5- 

LV* 

LFINTECH*** 

LCU* 

LM1* 

Lm** 

TREND** 

LRGDP* 

LMB* 

LRR* 

 

 

 در سطح 

 و    

 یکبارتفاضل 

 ز مبدأ در سطح، عرض ا -د،***ون عرض از مبدأ و روندر سطح، بد -بار تفاضل  و عرض از مبدأ  **یک -*            

 
 مالی بر سرعت گردش پول بررسی برآورد اثر فناوری نوین 

 
LVt=α0+α1LVt-1+α2LFINTECHt+α3LCUt+α4LM1t+Ut                                                       (1)               

 

 های بهینه تعیین تعداد وقفه  

 

از فرمول زیر استفاده   ARDL(p,q)  یحی در یک مدل هینه متغیرهای توضهای بتعداد وقفه   در این مرحله،

 شودمی

 

                                                                           (5)                         

 

 بیزین طول وقفه یک تعیین شد.  –که بر اساس معیار شواتز 

 
 آزمون باند  

استفاده ای  از  انباشتگی میان متغیرها  یا هم  بلندمدت  ارتباط  یا عدم وجود  ن آزمون برای تشخیص وجود 

صورت زیر بازنویسی ( در یک فرم تصحیح خطا به 1شود. برای این منظور، نخست، مدل رگرسیونی )می

 شود:می

 
LVt=α0+Ʃ1

j=1αiLVt-j+Ʃ0
j=0β1jLFINTECHt-j+Ʃ0

j=0β2jLCUt-j+Ʃ0
j=0β3jLM1t-j+Ut                  (6)     
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های زمانی انباشته  کنند که رویکرد باند دو حد بحرانی دارد برای سری( بیان می 2001پسران و همکاران )

سری   از برای  پایینی  حد  و  بالا  حد  یک  میمرتبه  نظر  در  صفر  مرتبه  از  انباشته  زمانی  گیرد. های 

اشد فرض صفر مبنی بر عدم هم انباشتگی ار حد بالایی بتر از مقدبیش  شده محاسبه  F  که آماره درصورتی

رابطه  عدم  می  یا  رد  متغیرها  بین  وبلندمدت  کممحاسبه   F  اگر  شود  پایینی  حد  از  میشده  باشد.  توان تر 

توجه   نتیجه است. باها قرار گیرد آزمون بیبین کران  Fنتیجه گرفت هم انباشتگی ندارند. نهایتاً اگر آمار ه  

 .هست 3089/ 586شده که رقم محاسبه F آزمون به نتیجه

 
 ( 2001(: مقادیر بحرانی آزمون پسران و همکاران )5جدول )

   I   (1کرانه بالا )  I(0سطح معناداری                            کرانه پایین )

10%                                            676/2 586 /3 

5%                                              272/3    306/4 

 1%                                                     614/4  966 /5 

 
ه  آمار  مقایسه  فوق مشخص میمحاسبه  F  با  در جدول  موجود  مقادیر  با  بزرگشده  دلیل  به  که  تر شود 

از حد ارائه   بودن آماره  بحرانی  پسبالایی مقادیر  داری،  ران و همکاران در هر سه سطح معنیشده توسط 

 گردد.جود رابطه بلندمدت تأیید میو

 
 نتایج برآورد مدل 

 شده است.( ارائه 7( و )6مدت در جداول )نتایج تخمین رابطه بلندمدت و کوتاه  

 
 ARDL(1,0,0,0مدت با استفاده از )ضرایب کوتاه  (: نتایج6جدول )                                       

 ضریب                                                                             متغیر                             آمار ه احتمال                     

 3185/0                                          009310/0-                                                       LV(-1)  

0416/0                                           128741/0                                                 LFINTECH  

 0000/0                                          619039/1-                                                       LCU                                                                             

0000/0                                           629320/0                                                           LM1                                       

0000/0                                            33487/10                                                                C                                                                           

  999705/0                                                                                                      R-squared 

 999651/0                                                                                        Adjusted R-squared                                                                      

 86/18626                                                                                              F- statistic           

000000/0                                                      Prob(F-statistic)                                           

 609382/1                                                                                           Durbin-Watson stat 
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 ARDL( 1,0,0,0(: نتایج ضرایب بلندمدت با استفاده از )7جدول )

 ضریب                                                                             متغیر                           آماره احتمال                   

0425/0                                      127554/0                                                      LFINTECH  

 0000/0                                      604105/1-                                                           LCU                                                                             

0000/0                                      623515/0                                                                LM1                                      

0000/0                                       23954/10                                                                       C                                                                           

0000/0                                      009310/1-                                                              Eq(-1) 

 
)همان جدول  نتایج  که  می7طور  نشان  متغیرهای(  ضرایب  سطح   LFINTECH, LCU, LM1  دهد  در 

اند همچنین نتایج حاکی از آن است که افزایش یک واحدی در فناوری  دار شده درصد معنی  99اطمینان  

افزایش  نوین موجب  حجم   127554/0مالی  از  واحدی  یک  افزایش  پول،  گردش  سرعت  در  واحدی 

واحدی در سرعت گردش پول، افزایش    604105/1اسکناس و مسکو ک در دست مردم موجب کاهش  

ضریب    شود. واحدی در سرعت گردش پول می  0/ 623515یک واحدی در عرضه پول موجب افزایش  

سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است این ضریب نشان    یدهنده نشان (  tEC-1)  جمله تصحیح خطا

شود که با توجه  ی رسیدن به تعادل برطرف میدهد در هر دوره چه مقدار از عدم تعادل متغیر وابسته برامی

 گردد. درصد در هر دوره تعدیل می  009/1به جدول در هر دوره 

 
 های تشخیص ها و آماره آزمون 

آزمون به    مدل،  برازش  خوبی  بررسی  نرمالیته  منظور  و  واریانس  ناهمسانی  سریالی،  خودهمبستگی  های 

 شده است.ل زیر نشان داده گیرد. این نتایج در جدو موردبررسی قرار می

 
 های تشخیص (: آزمون8جدول )                                              

 آماره آزمون                                                            نام آزمون                             ضریب احتمال             

0700/0                                        612390/2                      Serial correlation LM Test                                                  

417862/0                                     745208/1                    Norrmality (Jarque-Bera)  

                                                                                                                          

1158/0                                        662510/2  Heteroskedastity Test ARCH                

                            

کدام از موارد نقض فروض کلاسیک در مدل  تند بنابراین هیچ سصدم ه ها بالای پنج ضریب احتمال آزمون 

 شود و مدل سنجی پژوهش به نحو مناسبی برازش شده است.مشاهده نمی
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 آزمون ثبات ساختاری 

 ( را 1975شده توسط برون و همکاران )(، استفاده از آزمون ثبات ساختاری ارائه 1997پسران و همکاران ) 
برای   نمودند.  آماره   این پیشنهاد  نموداری  ترسیم  از  تجمعیمنظور  پسماند  مجذور  (  CUSUM)  های  و 

 5ها در سطح کران یها در بین آماره شود. اگر مقدار این آماره استفاده می( CUSUMSQ) پسماند تجمعی

کند همه متغیرها در رگرسیون برآورد شده درصد قرار داشته باشند آنگاه فرض صفر آزمون که بیان می

 توان رد کردستند را نمیت هباثبا

 

                         

 : نتایج آزمون ثبات ساختاری1نمودار                                                  

 

سطح   در  بحرانی  خط  دو  بین  تجمعی  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  نمودارهای  اساس  درصد    5بر 

 ل در بلندمدت هست. داند که نشان از پایداری م قرارگرفته

 
 بررسی ضریب فزاینده پولی  

تجزیه  به  ادامه  نوین در  فناوری  اثر  برآورد  می وتحلیل  پولی  فزاینده  ضریب  بر  الگوی  مالی  یعنی  پردازیم 

 (:2شماره )

 
Lmt = α0 +α1TRENDt +Ut 

 

منظور شود به می  اده استف  OLS  با توجه به مانایی متغیرها که در سطح مانا هستند برای برآورد الگو از روش

ای  ایم دوره ها را به دو دوره تقسیم کرده مالی بر ضریب فزاینده پولی کل دوره بررسی تأثیر فناوری نوین

هایی قبل و بعد فناوری  و کل دوره که شامل سال   1392-1398های  مالی، یعنی سالکه شامل فناوری نوین 
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ه روند ضریب فزاینده پولی مورد بررسی قرار ت ک شود هدف آن اسمی  1385-1398های  مالی، یعنی سال

 مالی سیر صعودی، نزولی یا ثابت داشته است. گیر د و مشخص شود در دوران فناوری نوین

 
 بعد فناوری ی(: نتایج برآورد مدل دوره 9جدول )

 متغیر                                                                 ضریب                                 آمار ه احتمال                                     

0000/0                                                             157071/2                 TREND                                                             

0041/0                                                                  027075/0                                                                                      C 

 881024/0                                                                                                                                                  R-Squared 

062486/1                                                                                                                                Durbin –Watson Stat                                         

                     
 کل دوره بعد رفع نقض فروض(: نتایج برآورد مدل مربوط به 10ول )جد 

 ضریب                                                                                   متغیر                  آمار ه احتمال                              

 0002/0                                                        594519/1                TREND                                                                                                                      

 7405/0                                                         002248/0-                                                                                        C                                                                         

 226820/0                                                                                                                                                  R-squared    

 979600/1                                                                                                                             Durbin – Watson Stat                                                                          
                    

 

درصد مثبت و معنادار    99در دو دوره در سطح    TREND  دهد ضریب متغیر( نشان می 10( و )9جدول )

نشان نتیجه  و  فزاینده دهنده است  که ضریب  است  فناوری ی آن  از  بعد  نوینپولی  روند صعودی  های  مالی 

 .کنیم( مشاهده می12( و )11های شماره )را در جدول  است در ادامه نتایج فروض کلاسیکاشته د

 
 مالی(: نتایج فروض کلاسیک مربوط به دوره بعد فناوری نوین11جدول )

 ن نام  آزمو                                         ضریب احتمال                                                آمار ه آزمون                    

1199 /0                                                                        066004/2                                                     Serial correlation LM Test                                                   

541016/0                                                                    228613 /1         Norrmality (Jarque-Bera)                                                                                                                                         

5164 /0                                                                       433355 /0                                              Heteroskedastity Test ARCH   

 

 مالی( (: نتایج فروض کلاسیک برای کل دوره )قبل و بعد فناوری نوین12جدول )

 مون                                                          نام  آزمونضریب احتمال                                            آمار ه آز

2572/0                                         372470/1                             Serial correlation LM Test                                                  

859433/0                                      302966/0         Norrmality (Jarque-Bera)                                                                                                                  

2264/0                                         498845/1    Heteroskedastity Test ARCH                        
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کدام از موارد نقض فروض کلاسیک در مدل  شود هیچ ( دیده می 12( و )11طور که در جدول )همان

ون ثبات ساختاری  شود و مدل سنجی پژوهش به نحو مناسبی برازش شده است. استفاده از آزممشاهده نمی

 . ن از ثبات ضرایب است( برای اطمینا1975شده توسط برون و همکاران ) ارائه
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اساس سطح    بر  در  بحرانی  خط  دو  بین  تجمعی  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  صد    5نمودارها،  در 

 اند که نشان از پایداری مدل در بلندمدت هست. قرارگرفته

 

 لی مالی بر عرضه پوبرآورد اثر فناوری نوین 

 
LM1t=α0+α1LM1t-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LCUt+Ut                                (3) 
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در   ARDL  باشند از مدلمی  I(0),I(1)  ( که هم انباشته از درجه3با توجه به مانایی متغیرها در الگو شماره )

کوتاه  میبرآورد  استفاده  مدل  بلندمدت  و  ازاینمدت  تصریحشود.  مدل  به رو  هم شده  بررسی  منظور 

 باشد.صورت زیر میهای پسران و همکاران به نباشتگی کرانه ا

 
 LM1t=α0+Ʃ4

j=1αiLM1t-j+Ʃ3
j=0β1jLFINTECHt-j+Ʃ3

j=0β2jLmt-j+Ʃ2
j=0β3jLRGDPt-j+Ʃ2

J=0β4jLCUt-

j+Ut    (7)                                                                                                       

 

بهینه     وقفهتعیین   4وقفه  با چهار  پول  متغیر عرضه  است.  نوین شده  فناوری  متغیر  متغیر ،  وقفه،  با سه  مالی 

ضریب فزاینده پولی با سه وقفه، متغیر تولید ناخالص حقیقی با دو وقفه و حجم اسکناس و مسکو ک در 

های پسران  ون هم انباشتگی کرانه گردد. آزمون باند انجام شد طبق آزمدست مردم با دو وقفه وارد مدل می

می مشخص  همکاران  آمار و  )محاسبه   Fه  شود  می40337/10شده   )( جدول  در  بحرانی 13باشد  مقادیر   )

شده متغیر وجود دارد ارائه   4داری درزمانی که  شده توسط پسران و همکاران در سطوح مختلف معنیارائه

  است.

 ( 2001(: مقادیر بحرانی آزمون پسران و همکاران )13جدول )

 I   (1کرانه بالا ) I(0کرانه پایین )            سطح معناداری                           

10%                                                         525/2 56/3 

5%                                                            058/3 223/4 

 1%                                                           28/4 84/5 

                                   

تر بودن  شود که به دلیل بزرگشده با مقادیر موجود در جدول فوق مشخص میمحاسبه  F  با مقایسه آماره 

ارائه  بحرانی  مقادیر  بالایی  حد  از  معنیآماره  سطح  سه  هر  در  تأیید  داشده  بلندمدت  رابطه  وجود  ری، 

شده است. های گسترده استفاده ( از روش خود توضیح با وقفه 7تخمین رابطه )منظور  گردد در ادامه به می

 ت. شده اس( ارائه 15( و )14مدت بین متغیرهای تحقیق در جداول )نتایج تخمین رابطه بلندمدت و کوتاه 

 
 ARDL(4,3,3,2,2مدت با استفاده از )نتایج ضرایب کوتاه  :(14ل )جدو                                

                                                  ضریب                                                        متغیر                                                                                     آمار ه احتمال             

3426/0                                   189100/0-                               LM1(-1)    

0074/0                                  722066/0-                                   LM1(-2)                        

0511/0                                  015869/0-                             LM1(-3)                                        

0571/0                                   018919/0-                                   LM1(-4)                                              

9273/0                                  007288/0-                              LFINTECH 

0438/0                                    309636/0                        LFINTECH(-1)                                       

7918/0                                  035394/0                         LFINTECH(-2)                                          
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0182/0                                  331263/0                        LFINTECH(-3)                                              

0081/0                                 847143/0                                            Lm 

9511/0                                 017456/0                                 Lm (-1)                                              

0033/0                                 331301/1                              Lm (-2)           

0125/0                                   881695/0                                    Lm (-3)                                         

5301/0                                 176533/0                                    LRGDP   

0105/0                                 963269/0                   LRGDP(-1)                                                     

0306/0                                071288/1                               LRGDP(-2)                                             

0000/0                               992698/0                                            LCU 

3644/0                               177684/0                                       LCU(-1)                                      

0079/0                              711922/0                                  LCU(-2)                                                        

0012/0                              82871/41-                                          C 

999986/0                                                                    R-squared                                               

999936/0                                                     Adjusted R-squared                                       

91/20112                                                                  F-statistic                                         

000000/0                                                                  Prob(F-statistic)                                    

198576/3                                                        Durbin – Watson stat                                            

                               

 ARDL(4,3,3,2,2رایب بلندمدت با استفاده از )نتایج ض  :(15جدول )

 ضریب                                                     متغیر                                                   آمار ه احتمال                      

   0001/0                           343794/0                               LFINTECH                                                               

  0000/0                            581539/1                                             Lm                                         

   0002/0                            136253/1                                    LRGDP                                                                         

   0000/0                          967294/0                                             LCU                                

   0001/0                        49528/21-                                                C 

0001/0                             945949/1-                             *1)-CointEq( 

 

در   LFINTECH, Lm, LRGDP, LCU د ضرایب متغیرهایده( نشان می15طور که نتایج جدول )همان

اطمینان   افزایش یک واحدی در دار شده درصد معنی  99سطح  از آن است که  نتایج حاکی  اند همچنین 

نوین افزایش  فناوری  موجب  ضریب    343794/0مالی  در  افزایش  واحد  یک  پول،  عرضه  در  واحدی 

افزایش   موجب  پولی  ع  581539/1فزاینده  در  ناخالص واحدی  تولید  در  افزایش  واحد  یک  پول،  رضه 

واحدی در عرضه پول، یک واحد افزایش در حجم اسکناس و    136253/1فزایش  داخلی حقیقی موجب ا

افزایش   موجب  مردم  دست  در  می   9672294/0مسکوک  پول  عرضه  در  اثر واحدی  عبارتی  به  شود 

نوینفناوری تراکنشهای  )مجموع  اینترن مالی  و  موبایل  و  های  اسکناس  پولی، حجم  فزاینده  ت(، ضریب 

 .ولید ناخالص داخلی حقیقی بر عرضه پول مثبت و معنادار استمسکو ک در دست مردم و ت 
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سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است این ضریب    ة دهندنشان (  tEC-1)  ضریب جمله تصحیح خطا

شود که با برای رسیدن به تعادل برطرف میدهد در هر دوره چه مقدار از عدم تعادل متغیر وابسته نشان می

 .گردددرصد تعدیل می 945949/1دوره توجه به جدول در هر 
 

 های تشخیص ها و آماره آزمون

آزمون به  مدل،  برازش  خوبی  بررسی  نرمالیته منظور  و  واریانس  ناهمسانی  سریالی،  خودهمبستگی  های 

گاتفری،   -بریوش  LMی خودهمبستگی از آزمون  گیرد. برای این منظور برای بررسموردبررسی قرار می

نبودن  ARCH  ریانس ناهمسانی آزمونبرای بررسی وجود وا از آزمون   te  و درنهایت برای کشف نرمال 

صدم باشد فرضیه صفر ها اگر آماره احتمال بالای پنج شده است. در تمام این آزمون جارک و برا استفاده 

 توان رد کرد.را نمی
                       

 های تشخیص نتایج آزمون :(16جدول )                                             

 آماره احتمال                         آمار ه آزمون                                          نام آزمون

1714/0                  72771/18                Serial correlation LM Test                                                  

653709/0               850184/0         Norrmality ( Jarque-Bera)                                                                                                     

4083/0                  712122/0  Heteroskedastity Test ARCH             

 

جدول همان در  که  داده 16)  طور  نشان  آزمون (  تمام  احتمال  ضریب  است  بالای  شده  تشخیص  های 

 گردد.صدم است درنتیجه عدم نقض فروض اثبات میپنج
 

 آزمون ثبات ساختاری 

آماره  این  مقدار  آماره اگر  بین  در  کرانها  سطح  ی  در  ق  5ها  صفر درصد  فرض  آنگاه  باشند  داشته  رار 

 توان رد کرد.در رگرسیون برآورد شده باثبات هستند را نمی   کند همه متغیرهاآزمون که بیان می

                                              
 : نتایج آزمون ثبات ساختاری 4نمودار 
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( نمودار  اساس  تجمعی4بر  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  سطح    (  در  بحرانی  خط  دو  درصد    5بین 

 . استدر بلندمدت  اند که نشان از پایداری مدلقرارگرفته

 مالی بر مصارف پایه پولی های نوینبرآورد نقش فناوری 

 
LMBt=α0+α1LMBt-1+α2LFINTECHt+α3Lmt+α4LRGDPt+α5LRRt+Ut                          (4)                             

 

توجه   ) با  شماره  الگوی  مانایی  مرتبه4به  از  انباشته  متغیرها   )  I(0),I(1)   مدل  هستند از  برای    ARDL  پس 

کوتاه  میبرآورد  استفاده  مدل  بلندمدت  و  ازاینشودمدت  تصریح.  مدل  به رو  هم شده  بررسی  منظور 

 است:صورت زیر های پسران و همکاران به انباشتگی کرانه 

 

LMBt=Ʃ1
j=1αiLMBt-j+Ʃ3

j=0β1jLFINTECHt-j+Ʃ0
j=0Lmt-j+Ʃ1

j=0LRGDPt-j+Ʃ0
j=0LRRt-j+Ut     (8)                                                                                                                                                                    

 

شده است. متغیر مصارف پایه پولی با یک وقفه،  تعیین   3د وقفه بهینه  شو( دیده می8طور که در رابطه )همان

مالی با سه وقفه، متغیر ضریب فزاینده پولی بدون وقفه یعنی با مقدار جاری، متغیر تولید  متغیر فناوری نوین 

لگو  ناخالص داخلی حقیقی با یک وقفه و متغیر حجم ذخایر قانونی بدون وقفه یعنی با مقادیر جاری وارد ا

کرانه می انباشتگی  هم  آزمون  طبق  شد  انجام  باند  آزمون  می  هایشوند.  مشخص  همکاران  و  شود  پسران 

توضیحی   آماره    4متغیرهای  )محاسبه  Fاست  می46/50651شده   )( جدول  در  بحرانی 17باشد  مقادیر   )

معنیارائه مختلف  سطوح  در  همکاران  و  پسران  توسط  که  شده  درزمانی  وج  4داری  ارائه  متغیر  دارد  ود 

 شود.می
 (2001(: مقادیر بحرانی آزمون پسران و همکاران )17جدول )                                    

 I   (1کرانه بالا ) I(0سطح معناداری کرانه پایین                  )

10%                                            525/2         56/3 

5%                                              058/3         223/4 

 1%                                             28/4           84/5 
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تر بودن  شود که به دلیل بزرگشده با مقادیر موجود در جدول فوق مشخص میمحاسبه  F  با مقایسه آماره 

با از حد  بحرانی در هر سه سطح معنیآماره  تألایی مقادیر  بلندمدت  گردد در یید میداری، وجود رابطه 

شده است. نتایج تخمین  های گسترده استفاده ( از روش خود توضیح با وقفه 8منظور تخمین رابطه )ادامه به 

 شده است. ( ارائه 19( و ) 18مدت بین متغیرهای تحقیق در جداول )رابطه بلندمدت و کوتاه 
                        

 ARDL(1,3,0,1,0)ده از مدت با استفا نتایج ضرایب کوتاه   :(18جدول )

 متغیر                               آمار ه احتمال                                 ضرایب           

6323/0                             000990/0                            (LMB(-1  

0079/0                             082832/0-                        LFINTECH     

1309/0                             061334/0-                  LFINTECH(-1)     

0608/0                           085431/0                  LFINTECH(-2)    

0002/0                           113384/0-                  LFINTECH(-3)     

0035/0                          126990/0-                                     Lm      

0045/0                           316706/0-                             LRGDP     

0035/0                           292477/0-                      LRGDP(-1)     

0000/0                           002684/1                                  LRR     

0000/0                           247165/12                                       C                                     

999987/0                                                                 R- squared  

999979/0                                                  Adjusted R-squared  

3/129759                                                               F-statistic     

000000/0                                                      Prob(F-statistic)    

1995459/1                                                Durbin –Watson stat 

 

 ARDL(1,3,0,1,0) نتایج ضرایب بلندمدت با استفاده از :(19جدول )
 

 آمار ه احتمال                     ضریب                                                           متغیر

0000/0                   172289/0-                              LFINTECH                                                             

 0035/0                  127116/0-                                                   Lm                           

 0000/0                  609787/0-                                           LRGDP                                  

00000/0                003677/1                                                 LRR                         

0000/0                  48401/12                                                         C 

0000/0                 999010/0-                                     1)*-CointEq( 
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در   LFINTECG, LM, LRGDP, LRR  دهد ضرایب متغیرهای( نشان می19طور که نتایج جدول )همان

اطمینان   ندار شده درصد معنی  99سطح  فناوری  تایج حااند  واحدی در  افزایش یک  است که  از آن  کی 

واحدی در مصارف پایه پولی، یک واحد افزایش در ضریب فزاینده   0/ 172289مالی موجب کاهش  نوین

کاهش   موجب  ناخالص   0/ 127116پولی  تولید  در  افزایش  واحد  یک  پولی،  پایه  مصارف  در  واحدی 

کاهش   موجب  حقیقی  در    0/ 609787داخلی  پواحدی  در حجم مصارف  افزایش  واحد  یک  پولی،  ایه 

شود؛ یعنی واحدی در مصارف پایه پولی می  003677/1ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی موجب افزایش  

های موبایل و اینترنت( بر مصارف پایه پولی منفی و معنادار مالی )مجموع تراکنش های نویننقش فناوری 

ناخ تولید  و  پولی  فزاینده  و ضریب  داخاست  معنیالص  و  منفی  اثر  پولی لی حقیقی  پایه  بر مصارف  دار 

 داری بر مصارف پایه پولی دارد.دارند و همچنین حجم ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی اثر مثبت و معنی

سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است این ضریب    ة دهندنشان  (tEC-1)  ضریب جمله تصحیح خطا

شود که با از عدم تعادل متغیر وابسته برای رسیدن به تعادل برطرف می  ه مقدار دهد در هر دوره چنشان می

 .گردددرصد تعدیل می 999010/0توجه به جدول در هر دوره 

 
 های تشخیص ها و آماره آزمون

آزمون به  مدل،  برازش  خوبی  بررسی  ومنظور  واریانس  ناهمسانی  سریالی،  خودهمبستگی  نرمالیته   های 

گاتفری،   -بریوش  LM  د. برای این منظور برای بررسی خودهمبستگی از آزمونگیرمی  موردبررسی قرار

از آزمون   teو درنهایت برای کشف نرمال نبودن    ARCH  برای بررسی وجود واریانس ناهمسانی آزمون

صدم باشد فرضیه صفر ها اگر آماره احتمال بالای پنج شده است. در تمام این آزمون جارک و برا استفاده 

 توان رد کرد.را نمی
 (: نتایج آزمون تشخیص 20جدول )

 آماره احتمال                         آمار ه آزمون                                              نام آزمون

1372/0                            189290/2                  Serial correlation LM Test                                                   

470897/0                        506230 /1      Norrmality (Jarque-Bera)                                                                                                              

8779/0                            024146/0 Heteroskedastity Test ARCH               
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میهمان  نشان  فوق  جدول  که  هیچ طور  مشاهده دهد  مدل  در  کلاسیک  فروض  نقض  موارد  از  کدام 

همکنمی و  پسران  همچنین  است.  شده  برازش  مناسبی  نحو  به  پژوهش  سنجی  مدل  و  )شود  ( 1997اران 

پیشنهاد نمودند. برای این    ( را1975همکاران )   شده توسط برون واستفاده از آزمون ثبات ساختاری ارائه

آماره  نموداری  ترسیم  از  تجمعیمنظور  پسماند  تجمعی (  CUSUM)  های  پسماند  مجذور    و 

(CUSUMSQاستفاده می بین آماره شود. اگر مقدار این آماره (  درصد قرار   5سطح    ها در ی کرانها در 

بیان می آنگاه فرض صفر آزمون که  متگیرد  را  کند همه  باثبات هستند  برآورد شده  غیرها در رگرسیون 

 .توان رد کردنمی

 

 

                                          
       

       

       

       

  
: نتایج ثبات ساختاری 5نمودار 

ن اساس  سطح  بر  در  بحرانی  خط  دو  بین  تجمعی  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  درصد    5مودارهای 

 باشد. اند که نشان از پایداری مدل در بلندمدت میتهقرارگرف

 

 گیرینتیجه  -5

مالی بر مصارف پایه پولی در ایران است نتایج حاصل های نوینهدف تحقیق حاضر بررسی نقش فناوری 

های موبایل و اینترنت( بر ضریب فزاینده پولی مالی )مجموع تراکنشفناوری نوین  دهداز الگوها نشان می

مالی روند ضریب فزاینده پولی صعودی  ان اثر مثبت و معناداری دارد چراکه در دوران فناوری نویندر ایر

بت و  مالی و عرضه پول اثر مثدهد فناوری نوینبوده است. در بررسی سرعت گردش پول، نتایج نشان می 

اثر منفی و  معناداری بر سرعت گردش پول در ایران دارند اما حجم اسکناس و مسکوک در دست مردم  

چراکه افزایش حجم اسکناس و مسکوک در دست    ؛گذاردمعناداری بر سرعت گردش پول در ایران می
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رعت  گردد که این خود منجر به کاهش سمردم موجب افزایش نسبت اسکناس و مسکو ک به سپرده می

، ضریب فزاینده مالیگردد. در بررسی الگوی عرضه پول، نتایج نشان داد که فناوری نوینگردش پول می

پولی، تولید ناخالص حقیقی و حجم اسکناس و مسکوک در دست مردم اثر مثبت و معناداری بر عرضه 

این بود ک  از  نتایج حاکی  پولی  پایه  الگوی مصارف  بررسی  ایران دارند. در  فناوری نوین پول در  مالی، ه 

مصارف پایه پولی در ایران دارند اما   ضریب فزاینده پولی و تولید ناخالص حقیقی اثر منفی و معناداری بر 

 حجم ذخایر قانونی نزد بانک مرکزی اثر مثبت و معناداری بر مصارف پایه پولی دارد 

 
 های پیشین داخلی نتایج پژوهش(: مقایسه نتایج تحقیق با 21جدول )                              

ب متغیر هدف  شاخص موردبررسی  نام پژوهشگران   اثر  متغیر نتیجه  ر 

 هدف 

 اثر معکوس  تقاضای پول های مالینوآوری مهرگان و همکاران 

و   عرفانی  علیرضا 

 همکاران 

 تقاضای پول استفاده از پول الکترونیکی 

 عرضه پول

 قدرت بانک مرکزی  

 اثر منفی

 اثر مثبت 

 منفی اثر

 ( 1)حجم تراکنش پایانه فروش  راعی دهقی

 ( 2)حجم تراکنش دستگاه خودپرداز 

ا مسکو  حجم  و  سکناس 

 ک  

 ضریب فزاینده نقدینگی 

 پایه پولی

 نقدینگی 

مثبت  ،  (1)معکوس  اثر  
(2 ) 

معکوس  ،  (1) مثبت  اثر   
(2 ) 

،  (1)معکوس  اثر  

 ( 2) معکوس 

معکوس  ،    (1)مثبت  اثر  
(2 ) 

 جعفری و

 همکاران 

 ( 1)فروش راکنش پایانه  حجم ت

 ( 2)خودپرداز حجم تراکنش 

 تقاضای حجم پول

 اسکناس و مسکوک 

اثر    (1)مثبت  اثر    ،

 ( 2) معکوس 

اثر  (1) معکوس  اثر    ،

 ( 2)مثبت 

 اثر مثبت   عرضه پول پول الکترونیکی  کاشانی  

دستگاه  نخود بریز  پایانه تعداد  و  خودپرداز  های 

 فروش 

 ت  اثر مثب سرعت گردش پول و تورم 

و   دشتبانی  مسکوک   توسعه ابزارهای پرداخت الکترونیکی یاور  و  اسکناس   اثر منفیسهم 
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 ز پولا همکاران 

و   زوارئیان  منصوره 

 همکاران 

پرداخت  ابزارهای  ترکیبی  متغیر 

 الکترونیک 

 اثر منفی تقاضای پول

تراکنش تحقیق حاضر   مجموع  و  حجم  موبایل  های 

 اینترنت

 سرعت گردش پول

 ده پولی ضریب فزاین

 عرضه پول

 مصارف پایه پولی

 اثر مثبت  

 اثر مثبت  

 اثر مثبت 

 اثر معکوس  

 

 های تحقیق:  به فرضیه پاسخ 

 :پردازیمشده در این پژوهش میهای عنوان های تحقیق به بررسی فرضیهبر یافته اینک با تکیه 

 تأثیر منفی دارد.  ها( روی مصارف پایه پولیمالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -1

 زاینده پولی تأثیر مثبت دارد.ها( روی ضریب فمالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -2

 ها( روی سرعت گردش پول تأثیر مثبت دارد. مالی )فین تک های نوین افزایش استفاده از فناوری  -3

 أثیر مثبت دارد.ها( روی عرضه پول تمالی )فین تک افزایش استفاده از فناوری نوین  -4

 .گرددها تأیید میبا توجه به نتایج تحقیق تمام فرضیه 

 
 سیاستی:  هایتوصیه  

نوین  -1 فناوری  اینکه  دلیل  میبه  و...  پول  عرضه  افزایش  باعث  سیاستمالی  بر  بانک  گردد  های 

شفاف  برای  را  مالی  فناوری  گسترش  تأثیر  باید  مرکزی  بانک  پس  است.  اثرگذار  سازی مرکزی 

 د کند. برآور

فناوری -2 نوین گسترش  هزینه های  کاهش  دلیل  به  تمالی  سرعت  افزایش  معاملات،  ها،  راکنشهای 

شرکت  بین  رقابت  افزایش  و  بانکی  اجرای خدمات  در  دانش تسهیل  باید  های  و  هست  الزامی  بنیان 

 زمینه گسترش آن فراهم گردد.

جهت رقابت در امر    یخش خصوصب  های مناسبی را جهت افزایش انگیزه بانک مرکزی باید سیاست -3

 های مالی اعمال نماید. استفاده از اپلیکیشن 

سازی میزان اثر  های ابزارهای مالی در جهت شفاف باید نظارت کافی بر میزان تراکنش بانک مرکزی   -4

 . این ابزارها در سیستم پولی و بانکی کشور داشته باشد
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 های الگوی پژوهشی محدودیت

شود اما ای از ابزارهای مالی را شامل میها( حجم گسترده مالی )فین تک های نوین با توجه به اینکه فناوری 

کنند و این باعث  ها امتناع می های کارآفرین از افشای میزان تراکنش اپلیکیشندلیل رقابت این شرکت   به

د دقیق این ها ازجمله نبود آمار عملکرشده در این راستا با بعضی از محدودیت های انجام شود پژوهش می

 های مربوط به هر یک از ابزارها و... مواجه شود.ابزارها و تراکنش 
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