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A B S T R A C T

 
The digitalization process and the expansion of information and communication technologies (ICT) have 

fundamentally altered the traditional foundations of money demand functions. As electronic payment 

instruments proliferate and transaction costs decrease, understanding their impact on the monetary 
structure becomes an unavoidable necessity for policymakers. This study examines the Iranian economy 

using annual data from 1994 to 2024, employing the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to 
analyze short- and long-term dynamics. The bounds test results confirm a stable, long-term cointegration 

relationship between liquidity and the explanatory variables. Long-run findings reveal that Gross 

Domestic Product (GDP), bank deposits, and the Human Development Index (HDI) exert significant 
positive effects on money demand. Conversely, the digital economy index and exchange rates have a 

significant negative impact. Notably, inflation and capital market returns do not significantly affect the 

money demand function in the long-term horizon. The Error Correction Mechanism (ECM) coefficient 
of -20.4 confirms a robust adjustment process toward long-term equilibrium, correcting short-term 

disequilibria effectively. Structural stability was verified via CUSUM and CUSUMQ tests, while the 

robustness of the results was confirmed using DOLS and FMOLS estimators. These findings suggest 
that digital economy development has not induced monetary instability but has instead facilitated an 

efficient structural transformation in money demand. Consequently, monetary policymakers should 

revise liquidity management tools to align with electronic payment instruments and prioritize 

strengthening digital infrastructure to enhance the transparency and efficiency of the banking network.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1. Introduction

    The accurate analysis of money demand has always been 

a central pillar in designing and implementing efficient 

monetary policies. However, the rapid emergence of the 

digital economy and novel payment tools has blurred the 

traditional boundaries between monetary and non-monetary 

assets, challenging classical and neoclassical paradigms 

based on physical transactions. The expansion of 

Information and Communication Technology (ICT) 

fundamentally alters the architecture of financial systems by 

significantly reducing transaction costs, accelerating the 

velocity of money, and mitigating information asymmetry. 

Therefore, this study aims to investigate the impact of 

ICT,as a proxy for the infrastructure dimension of the digital 

economy, on the money demand function in Iran, moving 
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beyond traditional models that may lead to inaccurate policy 

estimations in modern dynamic environments. 

1.1. Theoretical Framework and Literature Review 

    The theoretical framework traces the evolution of 

money demand from Classical and Cambridge 

transactional approaches to Keynesian liquidity 

preferences and Friedman’s modern portfolio theory, 

which positions real balances against permanent income, 

asset yields, and expected inflation. Furthermore, the 

Baumol–Tobin inventory-theoretic model establishes the 

micro-foundations of transactional demand by balancing 

asset-conversion costs (b) against the opportunity cost of 

interest. The advent of Information and Communication 

Technology (ICT) and the digital economy directly 

drives transaction costs toward zero, accelerating 

velocity and dampening transactional and precautionary 

cash holdings through enhanced liquidity management 

and financial transparency. Conversely, digital 

advancements simultaneously stimulate broad money 

demand via deepened financial inclusion and deposit 

mobilization. Consequently, digitalization exerts a 

theoretically dual and structurally contingent net effect 

on the stability and behavioral trajectory of the aggregate 

money demand function. 

2. Methodology 

    The study utilizes annual time-series data from the 

Iranian economy covering the period from 1994 to 2024. 

The analytical model is based on Milton Friedman's modern 

quantity theory of money, customized to reflect the 

structural characteristics of Iran's macroeconomy. The 

dependent variable is the real demand for broad money 

(M2), adjusted by the Consumer Price Index (CPI). The 

independent variables include real Gross Domestic Product 

(GDP), the Human Development Index (HDI), bank deposit 

interest rates (DEPO), Tehran Stock Exchange returns 

(TEP), inflation rate (INF), Exchange Rate (EX), and a 

composite digital economy index (ICT). The ICT index was 

constructed by normalizing and averaging three core 

variables: internet users per capita, mobile phone 

subscriptions per 100 people, and fixed-line telephone 

subscriptions per 100 people. To estimate the short- and 

long-term dynamics between variables with different orders 

of integration, the study employed the Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach.  

3. Results and Discussion 

    Unit root tests with structural breaks confirmed that the 

variables were integrated at a mixture of levels and first 

differences, thereby justifying the application of the ARDL 

approach. The bounds testing results verified the existence 

of a stable long-run cointegration relationship among the 

variables in both the baseline specification and the extended 

model incorporating the ICT index . 

The long-run estimates revealed that real GDP, bank 

deposits, and the Human Development Index (HDI) exert 

a positive and statistically significant effect on money 

demand, highlighting the dominant role of economic 

scale and the banking system within Iran’s monetary 

structure. In contrast, both the digital economy (ICT) 

index and the exchange rate exhibited negative and 

significant effects on real money demand. The negative 

impact of the ICT index suggests that the expansion of 

digital payment systems, financial technologies, and 

reduced transaction costs decreases the necessity of 

holding cash and precautionary balances. Similarly, the 

negative coefficient of the exchange rate is consistent 

with the asset substitution effect, whereby depreciation 

of the national currency encourages economic agents to 

shift from Rial-denominated monetary assets toward 

alternative stores of value such as foreign currency and 

gold. 

Meanwhile, variables such as inflation and capital market 

returns were not found to be statistically significant in the 

long run, which may reflect the continued dominance of 

the banking sector in Iran’s monetary transmission 

mechanism. The coefficient of the Error Correction 

Mechanism (ECM) was negative and statistically 

significant, confirming the existence of an adjustment 

process toward long-run equilibrium following short-run 

deviations. In addition, the CUSUM and CUSUMQ 

stability tests confirmed the structural stability of the 

estimated coefficients over time, indicating that 

digitalization has contributed to structural realignment 

and modernization of monetary behavior rather than 

generating monetary instability. 

4. Conclusions 

   The long-term framework of money demand in Iran 

remains stable and orderly, primarily driven by real 

economic and banking variables, yet it is undergoing a 

structural reduction in cash reliance due to digital 

transformation. Policymakers must recalibrate monetary 

targeting and nominal anchors, as the increased velocity of 

money in a digital economy means that the same money 

supply can exert greater inflationary pressures. The rapid 

adjustment speed facilitated by digital platforms allows the 

central bank to utilize short-term monetary tools, like 

electronic Open Market Operations (OMO), with greater 

confidence and minimal lag. Intelligently guiding the bank 

interest rate corridor remains the most effective tool for 

managing liquidity and curbing speculation in Iran's bank-

centric economy. The central bank should develop novel 

regulatory frameworks and utilize artificial intelligence to 

monitor electronic payment networks in real time, ensuring 

sustained structural stability. 
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 چکیده
 

ارتباطات، مبانی سنتی توابع تقاضای پول را تغییر داده است. با گسترش  شدن و گسترش فناوری اطلاعات و  فرآیند دیجیتالی 

های مبادلات، درک چگونگی تأثیر این تحولات بر ساختار پولی به  روزافزون ابزارهای پرداخت الکترونیک و کاهش هزینه 

های سالانه اقتصاد ایران در  گذاران تبدیل شده است. این مطالعه با استفاده از داده ¬ ناپذیر برای سیاست ¬ ضرورتی اجتناب 

پردازد.  ( می ARDLمدت و بلندمدت با استفاده از مدل خودتوضیح ) های کوتاه ، به بررسی پویایی 1403تا    1373دوره زمانی  

کند.  می انباشتگی پایدار و بلندمدت بین نقدینگی و متغیرهای توضیحی را تأیید  ها، وجود یک رابطه هم نتایج آزمون کرانه 

(  اثر مثبت و معناداری بر  HDIهای بانکی و شاخص ) دهد که تولید ناخالص داخلی، سپرده - های بلندمدت نشان می یافته 

گذارند. و متغیرهای تورم  تقاضای پول دارند. در مقابل، شاخص اقتصاد دیجیتال و نرخ ارز تأثیر منفی و معناداری بر جای می 

   - 20/ 4و بازده بازار سرمایه در افق بلندمدت تأثیر معناداری بر تابع تقاضای پول ندارند. ضریب مکانیزم تصحیح خطا، معادل  

کند. ثبات  طور مؤثری اصلاح می مدت را به های کوتاه تعادل مؤید فرآیند تعدیل قوی به سمت تعادل بلندمدت است و عدم 

های  زننده یی نتایج نیز با استفاده از تخمین تأیید شد و پایا   CUSUMQو    CUSUMهای  ساختاری مدل از طریق آزمون 

DOLS   وFMOLS  ثباتی  دهد که توسعه اقتصاد دیجیتال نه تنها موجب بی ها نشان می مورد بررسی قرار گرفت. این یافته

گذاران پولی باید  ساز یک تحول ساختاری کارآمد در تابع تقاضای پول شده است. در نتیجه، سیاست پولی نشده، بلکه زمینه 

های  ها با ابزارهای پرداخت الکترونیک، تقویت زیرساخت ضمن بازنگری در ابزارهای مدیریت نقدینگی و همسوسازی آن 

 دیجیتال را با هدف ارتقای شفافیت و کارایی شبکه بانکی در اولویت قرار دهند. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ه مقدم  - 1

های نقدینگی، همواره یکی از  تحلیل ماهیت پول و انگیزه      

گذاری پولی  های اقتصاد کلان و سیاست ترین سرفصل پیچیده 

تابع تقاضای پول   بوده است. در ادبیات اقتصادی، تبیین دقیق 

به عنوان هسته   صرفاً یک بحث نظری نیست؛ بلکه این تابع 
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کند. در واقع،  می های پولی عمل  مرکزی در طراحی سیاست 

ارز،   نرخ  مدیریت  و  تورم  کنترل  مانند  ابزارهایی  اثربخشی 

پذیری رفتار عامه مردم  بینی مستقیماً به میزان ثبات و پیش 

های سنتی  با این حال، پارادایم   در نگهداری پول بستگی دارد. 

بنا   فیزیکی  مبادلات  مبنای  بر  که  نئوکلاسیک(  و  )کلاسیک 

اند. ظهور شتابان  های جدی مواجه شده بودند، امروزه با چالش 

دیجیتال  سنتی   اقتصاد  مرزهای  پرداخت،  نوین  ابزارهای  و 

های پولی و غیرپولی را کمرنگ کرده و الگوهای  میان دارایی 

است.   ساخته  تغییر  دستخوش  را  گذشته  تحول  رفتاری  این 

می  نشان  مدل   دهد ساختاری  بر  تکیه  دیگر  که  قدیمی  های 

بازا  تحلیل  در  برای  بازنگری  لذا  نیست؛  کافی  مدرن  رهای 

واقعیت  با  آن  انطباق  و  پول  تقاضای  نظری  های  مبانی 

اجتناب  ضرورتی  به  سیاست تکنولوژیک،  برای  گذاران  ناپذیر 

)میشکین  است  شده  همکاران 2016،  1تبدیل  و  هامفری  ،  2؛ 

1۹۹6 .) 

تحلیل صحیح تقاضای پول همواره یکی از ارکان اصلی طراحی  

سیاست و   است؛  اجرای  شده  محسوب  کارآمد  پولی  های 

ای در  کننده ای که ثبات تابع تقاضای پول نقش تعیین گونه به 

سیاست پیش  آثار  کلان  بینی  متغیرهای  کنترل  و  پولی  های 

کند. با این حال، تحولات ساختاری اخیر در  اقتصادی ایفا می 

به  جهانی،  این  اقتصاد  دیجیتال،  اقتصاد  گسترش  ویژه 

های جدیدی مواجه  فرض مهم سیاست پولی را با چالش پیش 

های اقتصادی  ساخته است. اقتصاد دیجیتال به مجموعه فعالیت 

می  بازیگران  اطلاق  مستمر  و  گسترده  تعامل  پایه  بر  که  شود 

های ارتباطی  های آنلاین، فناوری اقتصادی از طریق زیرساخت 

می  شکل  داده  پردازش  )دیلویت و  گسترش  2021،  3گیرد   .)

دگرگون فناوری  با  دیجیتال،  مبادلات،  های  انجام  شیوه  سازی 

ای  وکارها و ارائه خدمات مالی، نقش فزاینده سازماندهی کسب 

فعالیت  تحول  در  در  است.  کرده  ایفا  کشورها  اقتصادی  های 

همین راستا، چارچوب اقتصاد دیجیتال توسط بانک جهانی در  

مجموعه  زیرساخت قالب  شامل  مکمل  ارکان  از  های  ای 

پلتفرم  دیجیتال،  دیجیتال،  مالی  خدمات  دیجیتال،  های 

های دیجیتال و محیط مبتنی  وکارهای دیجیتال، مهارت کسب 

 (. 2022،  4بر اعتماد تبیین شده است )یانگ 

می  را  دیجیتال  تعاملات    ای شبکه توان  اقتصاد  از  یکپارچه 

های اطلاعات  اقتصادی و اجتماعی دانست که بر بستر فناوری 

ارتباطات  به  ( ICT)  5و  و  گرفته  معماری  شکل  بنیادین  طور 

)کیان نظام  است  ساخته  متحول  را  مالی  حاجیان،  های  و  پور 

 
1. Mishkin  

2. Humphrey et al. 

3. Deloitte 

زیرساخت ( 2024 توسعه  معنادار     ICT های .  از طریق کاهش 

کاهش  هزینه  وجوه،  گردش  سرعت  افزایش  مبادلاتی،  های 

پرداخت  عدم  نوین  ابزارهای  گسترش  و  اطلاعاتی  تقارن 

را   پول  نگهداری  و  انتقال  سنتی  سازوکارهای  الکترونیکی، 

این تحولات  .  ( 201۹دگرگون کرده است )دشتبانی و همکاران،  

تنها کارایی بازارهای مالی را افزایش داده، بلکه رفتار عوامل  نه 

از موجودی  استفاده  و  نگهداری  در  نیز  اقتصادی  را  پولی  های 

تحت تأثیر قرار داده است. در چنین محیط پویایی، اتکای صرف  

های میانی  به الگوهای کلاسیک تقاضای پول که عمدتاً در دهه 

مبتنی بر مبادلات فیزیکی  قرن بیستم و در بستر اقتصادهای  

یافته  می توسعه  نتیجه،  اند  در  و  نادقیق  برآوردهای  به  تواند 

اساس،   این  بر  شود.  منجر  نامتناسب  سیاستی  تصمیمات 

مند در مبانی نظری تقاضای پول و انطباق آن با  بازنگری نظام 

ناپذیر برای تحلیل  های فناورانه معاصر، ضرورتی اجتناب واقعیت 

گذاری در  های پولی و ارتقای کارآمدی سیاست صحیح پویایی 

 . آید اقتصاد دیجیتال به شمار می 

عنوان هسته مرکزی  در میان این ارکان، زیرساخت دیجیتال به 

برداری مؤثر از  شود که بستر بهره اقتصاد دیجیتال شناخته می 

می فناوری  فراهم  را  نوین  فناوری  سازد های  چارچوب،  این  در 

های کلیدی  عنوان یکی از مؤلفه به  (ICT) اطلاعات و ارتباطات 

شود. این فناوری از طریق تسهیل گردش و دسترسی  مطرح می 

هزینه  کاهش  اطلاعات،  و  به  ابزارها  گسترش  و  مبادله  های 

می زیرساخت  الکترونیکی،  پرداخت  سازوکارهای  های  تواند 

الگوی تقاضا و نگهداری مانده  پول و  بازار  پولی را  سنتی  های 

دهد به  قرار  تأثیر  تحت  معناداری  در  2023)احمدی،    طور   .)

از طریق بهبود دسترسی، سرعت و کیفیت   ICTواقع، گسترش  

را   اقتصادی  بازیگران  رفتار  و  بازارها  ساختار  اطلاعات،  تبادل 

دهد و بستر لازم برای نوآوری مالی و توسعه خدمات  تغییر می 

 کند. دیجیتال را فراهم می 

توسعه   منظر،  این  بلکه    ICTاز  فناورانه،  تحول  یک  صرفاً  نه 

می  که  است  ساختاری  نهادی  نگهداری  عاملی  رفتار  بر  تواند 

های نقدشونده و در نهایت تابع تقاضای پول  پول، ترکیب دارایی 

تواند  اثرگذار باشد. بر این اساس، گسترش اقتصاد دیجیتال می 

از طریق تغییر در الگوی پرداخت، کاهش نیاز به نگهداری وجوه  

نقد، افزایش سرعت گردش پول و تقویت جانشینی میان پول  

تأثیر   تحت  را  پول  تقاضای  رفتار  نقدشونده،  ابزارهای  سایر  و 

بر تقاضای    ICTلذا اثر (.  1۹۹6)هامفری و همکاران،  قرار دهد  

توان صرفاً اثری مستقیم و مکانیکی تلقی کرد؛ بلکه  پول را نمی 

4. Yang   

5. Information and Communication Technology 
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  ICTگیرد که در آن  این اثر در یک زنجیره مفهومی شکل می 

اقتصاد  به  تعمیق  با  دیجیتال،  زیرساخت  کلیدی  جزء  عنوان 

دیجیتال و تأثیرگذاری بر ساختار بخش مالی و نظام پرداخت،  

می  قرار  تأثیر  تحت  را  پول  نگهداری  ازاین رفتار  این  دهد.  رو، 

تحقیق در پی پاسخ به این سؤال است که فناوری اطلاعات و  

به  دیجیتال،  ارتباطات،  اقتصاد  زیرساختی  بعد  نماینده  عنوان 

چه اثری بر تابع تقاضای پول در ایران دارد. لازم به تأکید است  

محور  که سهم اصلی این پژوهش، عمدتاً از نوع تجربی و زمینه 

شناختی؛ به این معنا که برای نخستین  است تا نظری یا روش 

اثر یک شاخص ترکیبی زیرساخت  ،  ARDLوی  بار در قالب الگ 

با   ایران،  پول  تقاضای  تابع  بر  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری 

پویایی  دقیق  کوتاه تفکیک  آزموده  های  بلندمدت،  و  مدت 

کاررفته در این مطالعه صرفاً  شود. از سوی دیگر، شاخص به می 

ارتباطات   و  اطلاعات  فناوری  به  دسترسی  و  زیرساختی  بعد 

دهد  )کاربران اینترنت، تلفن همراه و تلفن ثابت( را پوشش می 

گسترده  ابعاد  الکترونیک،  و  تجارت  نظیر  دیجیتال  اقتصاد  تر 

پرداخت فین  پلتفرم تک،  و  دیجیتال  که  های  را  آنلاین  های 

داده  کوتاه نیازمند  غالباً  و  اختصاصی  هستند،  دامنه های  تر 

های پژوهش  یافته گیرد. بر این اساس،  طور مستقیم در برنمی به 

و نه کل پیکره  ،  ICTعنوان شواهدی درباره اثر زیرساخت  باید به 

 اقتصاد دیجیتال، بر تقاضای پول تفسیر شوند.  

  و پیشینه پژوهش  نظری مبانی    - 2

 موثر بر تقاضای پول عوامل  1-2

های  محوری در تحلیل   های مؤلفه تقاضای پول و نقدینگی از      

دهنده چگونگی و  که بازتاب   شوند کلان اقتصادی محسوب می 

اقتصاد هستند.   واقعی  بخش  و  پولی  بخش  میان  پیوند  شدت 

هایی نظیر  متغیرها به دلیل تأثیرگذاری مستقیم بر شاخص این  

و سرمایه  تولید  تعیین تورم،  نقشی  و  گذاری،  تدوین  کننده در 

ای که  گونه کنند؛ به های پولی ایفا می ارتقای اثربخشی سیاست 

پیش  و  پایدار  پول  تقاضای  تابع  یک  پذیر،  بینی وجود 

سیاست پیش  موفقیت  برای  اساسی  کنترل  شرطی  در  گذار 

شمار   به  قیمتی  و  اقتصادی  ثبات  به  دستیابی  و  نقدینگی 

های اخیر، گسترش ابزارهای اقتصاد  رود. با این حال، در دهه می 

نوآوری  و  هزینه دیجیتال  کاهش  با  پرداخت  نظام  های  های 

مبادله و دگرگون ساختن سرعت گردش پول، پایداری الگوهای  

و ضرورت بررسی  سنتی تقاضای پول را با چالش مواجه کرده  

؛  1۹۹۹،  1مجدد رفتار نقدینگی دوچندان ساخته است )سریرام 

 (. 2008، 2اوزتورک و آجاراوچی 

 
1. Sriram 

2. Ozturk & Acaravci 

در چارچوب مکتب کلاسیک، حجم مبادلات نقش محوری در  

کند و مطابق دیدگاه فیشر و پیگو،  تعیین تقاضای پول ایفا می 

قیمت رابطه  عمومی  سطح  و  پول  حجم  میان  مستقیم  ها  ای 

نقش   بر  اصلی  تمرکز  نیز  کمبریج  مکتب  در  است.  برقرار 

حجم   افزایش  با  که  معنا  بدین  دارد؛  قرار  ثروت  و  معاملات 

 یابد. معاملات و سطح ثروت، تمایل به نگهداری پول افزایش می 

به  پول  تقاضای  کلان،  اقتصاد  ادبیات  رفتار  در  حاصل  عنوان 

بنگاه بهینه  و  خانوارها  از  اعم  اقتصادی  عاملان  در  سازی  ها 

اصطکاک  با  هزینه مواجهه  بازار،  عدم های  مبادله،  تقارن  های 

می  تحلیل  نااطمینانی  با  توأم  شرایط  و  این  اطلاعاتی  از  شود. 

چارچوب   در  آگاهانه  تصمیمی  نتیجه  پول  نگهداری  منظر، 

و فرصت محدودیت  نه صرفاً  ها  و  اقتصاد است  در  های موجود 

 یک رفتار منفعلانه. 

به پول،  نظریه  اولیه  رویکردهای  و  در  فیشر  مبادله  معادله  ویژه 

عنوان واسطه مبادله در رهیافت تراز نقدی کمبریج، پول عمدتاً به

طور مستقیم با سطح درآمد یا  شد و تقاضای آن بهنظر گرفته می

شد. در این چارچوب، نقش پول  حجم معاملات مرتبط دانسته می

ها  عنوان یک دارایی و ملاحظات مرتبط با ترکیب سبد داراییبه

 کمتر مورد توجه قرار داشت.

نظریه  توسعه  دهه با  در  پولی  طرح  های  با  کینز  بعد،  های 

بازی، چارچوب  گانه معاملاتی، احتیاطی و سفته های سه انگیزه 

تحلیل تقاضای پول را گسترش داد. در این رویکرد، نرخ بهره  

و  به  شد  تقاضا  تابع  وارد  پول  نگهداری  فرصت  هزینه  عنوان 

به  پول  عاملان  نگهداری  پرتفوی  تصمیمات  از  بخشی  عنوان 

 اقتصادی مورد بررسی قرار گرفت. 

سازی نظریه تقاضای پول،  گام مهم بعدی در جهت خردبنیان 

بامول  که  بود  معاملاتی  موجودی  مدیریت  و  1۹52)   3مدل   )

ارائه شد در این چارچوب، تقاضای  1۹56)   4توبین  معاملاتی  ( 

سازی  سازی هزینه مدل ای در قالب حداقل صورت مسئله پول به 

شود؛ به این معنا که عامل اقتصادی با در نظر گرفتن هزینه  می 

دار )مانند اوراق قرضه( به پول نقد  های بهره ثابت تبدیل دارایی 

و نیز هزینه فرصت نگهداری پول، سطح بهینه موجودی نقدی  

می  تعیین  را  بهینه خود  مسئله  این  حل  نشان  کند.  سازی 

دهد که تقاضای مطلوب پول نقد از قاعده ریشه دوم تبعیت  می 

 .کند می 

(1 ) 
=√

𝑏.𝑌

2.𝑟
𝑀𝑑 

3. Baumol   

4. Tobin 
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  بانک   به  مراجعه  بار  هر  ثابت  هزینه  دهندهنشان  𝑏  متغیر  آنر  ده  ک

 𝑟  و  درآمد(،  )یا  معاملات  کل  حجم  𝑌  دارایی(،   تبدیل  هزینه  )یا

 .است اسمی بهره نرخ

 پارامتر  مستقیم  طوربه  (ICT)  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  ظهور

𝑏  تسویه  های سیستم ر  استقرا.  دهدمی  قرار  هدف  اقتصاد   در  را 

 برخط،  پرداخت  هایدرگاه  گسترش  ،1( RTGS)  آنی ص  ناخال

 بانکداری  هایاپلیکیشن   نفوذ  و  2( POS)  فروشگاهی  هایپایانه

  های مانده به پولشبه تبدیل  زمانی و  فیزیکی  نهایی هزینه همراه،

  یک   در  که  هنگامی  دهند.می  میل  صفر  سمت  به  را  نقد  معاملاتی

  ریاضی،   مدل   این  طبق  یابد، می  کاهش  صفر  سمت  به  𝑏  اقتصاد،

  به   و  شدت  به  راکد  نقد   پول  نگهداری  برای  معاملاتی  تقاضای

 .یابدمی تقلیل غیرخطی صورت

، نظریه مقداری مدرن پول که در سال  3کینزی با عبور از مکتب  

فریدمن   1۹56 میلتون  تحلیلی    4توسط  افق  گردید،  تبیین 

می گسترده  قرار  پژوهشگران  روی  پیش  را  فریدمن تری    دهد. 

  بلکه   مبادلات،   تسهیل   برای   ابزاری   عنوان به   صرفاً   نه   را   پول 

سبد    یک   در   ثروت   نگهداری   متنوع   اشکال   از   یکی   عنوان به 

  عاملان   تحلیلی،   دستگاه   این   در .  گیرد می   نظر   در   5دارایی 

  کنند می   توزیع   مختلف   های دارایی   میان   را   خود   ثروت   اقتصادی 

  واقعی   تقاضای   تابع   سازند.   حداکثر   را   خود   نهایی   مطلوبیت   تا 

  زیر   صورت   به   آن   یافته تعمیم   و   جامع   شکل   در   فریدمن   پول 

 : شود می   تعریف 

(2 ) 𝑀𝑑

𝑃
= 𝐹(𝑟𝑚 , 𝑟𝑏 , 𝑟𝑒 , , 𝜋𝑒 , ℎ , 𝑌𝑝, 𝑢 ) 

  متغیرهای   از  تابعی   پولی   واقعی   هایمانده  که  داردمی  بیان  تابع   این

 است: زیر کلیدی

𝑀𝑑  که در آن، 

𝑃
  درآمد   نمایانگر   که   𝑌𝑃  بیانگر تقاضای حقیقی پول،   

  پول   خود   بازدهی   𝑟𝑚  است؛   ثروت   گسترده   مفهوم   یا   دائمی 

  قرضه   اوراق   بازدهی   𝑟𝑏  بانکی(؛   های سپرده   سود   نرخ   نظیر ) 

  سهام؛   مانند ک  پرریس   های دارایی   بازدهی   𝑟𝑒  شرکتی؛   یا   دولتی 

𝜋𝑒   کالاهای   نگهداری   بازدهی   معادل   که   انتظاری   تورم   نرخ  

  ثروت   ساختار   دهنده نشان   ℎ  است؛   مشهود   های دارایی   و   فیزیک 

  𝑢 نهایت   در   و   فرد؛   غیرانسانی  ثروت   به   انسانی   سرمایه   نسبت   و 

  های شوک   و   ترجیحات   سلیقه،   در   تغییرات   دربرگیرنده   که 

 .است   نهادی 

ارتباطات و  اطلاعات  فناوری  کانال  (ICT)  توسعه  طریق  های  از 

 
1  . Real-Time Gross Settlement 

2  . Point of Sale 

3. Keynesian economics 

4. Milton Friedman 

5. Portfolio 

پولی( و  های معاملاتی )کاهش ماندهمتناقض کاهش هزینه های 

سپرده جذب  )افزایش  مالی  شمول  بر  تقویت  دوگانه  اثری  ها(، 

های نوین با بازتعریف  گسترده دارد. بنابراین، فناوریتقاضای پول 

عنوان نقدشوندگی و تغییر هزینه فرصت در تصمیمات پرتفوی، به 

کنند؛ امری که جهت خالص اثرگذاری  عاملی ساختاری عمل می

آن را به یک موضوع تجربی و وابسته به ساختار اقتصادی کشور  

 سازد. )از جمله ایران( تبدیل می

تحلیل نظری سازوکارهای اثرگذاری اقتصاد دیجیتال   2- 2

 : بر تقاضای پول

بر    های فناوری نفوذ        هزینه   ICTمبتنی  کاهش  های  با 

ها، زمینه تقویت  معاملاتی و افزایش سرعت و کارایی تراکنش 

دارایی  و  پول  میان  و  جانشینی  کرده  فراهم  را  جایگزین  های 

نقد را دستخوش  می  پول  تقاضای  ) تواند  مونیگرا و  تغییر کند 

دهد که گسترش  (. شواهد تجربی نشان می 2018،    6ماتسوموتو 

همراه،   تلفن  طریق  از  وجه  انتقال  و  پرداخت  نظیر  خدماتی 

ویژه در اقتصادهای در حال توسعه، الگوی استفاده از پول را  به 

لونی  و  )هاگ  است  داده  توسعه  2007،  7تغییر  همچنین،   .)

می  تلفن همراه  بر  مبتنی  پولی  تابع  خدمات  پایداری  بر  تواند 

(. تلفن ثابت  2011،  8تقاضای پول اثرگذار باشد )جک و سوری 

توانند از طریق توسعه  های ارتباطی مبتنی بر آن نیز می و کانال 

های پرداخت و دسترسی به خدمات بانکی غیرحضوری،  پایانه 

،  ۹رفتار نگهداری پول را تحت تأثیر قرار دهند )هرناندو و نیتو 

2007 .) 

این، زیرساخت بر  ارتباطی  علاوه  از مسیر   نظیرهای  تلفن همراه 

نقدشوندگی   افزایش  و  پرداخت  خدمات  به  دسترسی  تسهیل 

گذارند )وسر و  طور معناداری بر تقاضای پول اثر میها، بهدارایی

 (.  201۹، 10همکاران 

فناوری به  گسترش  اثر  کلی،  و  طور  اطلاعات  ارتباطات  های 

 (ICT می را  نقدینگی  تقاضای  بر  کانال (  از  مختلف  توان  های 

شیوه  به  یک  هر  که  داد  قرار  بررسی  رفتار  مورد  متفاوت  ای 

ها  ترین این کانال دهد. مهم نگهداری پول را تحت تأثیر قرار می 

 به شرح زیر است: 

تراکنش  • کارایی  ارتقای  و  پول   : ها افزایش سرعت گردش 

های اطلاعات و ارتباطات با تسهیل فرآیندهای  نفوذ فناوری 

موجب   مالی،  مبادلات  انجام  سرعت  افزایش  و  پرداخت 

می  اقتصاد  در  پول  گردش  از  تسریع  استفاده  شود. 

6. Munyegera  & Matsumoto 

7. Hughes & Lonie 

8. Jack & Suri  

9. Hernando & Nieto 

10. Wieser et al. 
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های پرداخت الکترونیکی این امکان را فراهم کرده  سامانه 

است که انتقال وجوه با هزینه و زمان کمتری انجام گیرد  

یابد   کاهش  نقد  وجوه  نگهداری  به  نیاز  نتیجه،  در  و 

 (. 2016)میشکین،  

گسترش ابزارهایی   بهبود دسترسی و افزایش شفافیت مالی:  •

دیجیتال،   مالی  کاربردهای  و  اینترنتی  بانکداری  نظیر 

دسترسی آحاد اقتصادی به خدمات مالی را تسهیل کرده و  

سطح شفافیت اطلاعات مالی را افزایش داده است. دسترسی 

تر به اطلاعات و خدمات مالی، نااطمینانی در مدیریت  آسان

نقدینگی   نگهداری  انگیزه  و  داده  کاهش  را  مالی  منابع 

می تضعیف  را  همکاراناحتیاطی  و  )برگ  (.  2020،  1کند 

تواند نیاز به ذخایر نقدی برای افزایش شفافیت مالی نیز می

نشده را کاهش دهد )برث و  بینیهای پیشمواجهه با شوک

 (. 2008، 2همکاران 

ابزارهای مالی   تسهیل مدیریت نقدینگی واحدهای اقتصادی: •

بینی  های برخط مدیریت مالی، امکان پیشدیجیتال و سیستم

برنامهتر جریان دقیق بهبود  نقدی و  برای های  را  ریزی مالی 

ها باعث کاهش رفتارهای  آورند. این قابلیتها فراهم میبنگاه

احتیاطی در نگهداری موجودی نقد و استفاده کاراتر از منابع  

 (.2000، 3شود )آلن و گیل پولی می

هزینه • تراکنشکاهش  انجام  مالی:های  توسعه  های 

بر  فناوری مبتنی  بهICTهای  بانکداری ،   قالب  در  ویژه 

نظام و  هزینهالکترونیکی  غیرنقدی،  پرداخت  های  های 

به را  کاهش  معاملاتی  معناداری  کاهش  طور  با  است.  داده 

بنگاه و  افراد  تمایل  مبادلات،  انجام  از  هزینه  استفاده  به  ها 

ابزارهای پرداخت دیجیتال افزایش یافته و در نتیجه، تقاضا  

می کاهش  نقد  پول  نگهداری  کینگبرای  و  )گنز  ،  4یابد 

2003.) 

های اطلاعات و  فناوری  تغییر الگوهای مصرف و رفتار پرداخت: 

های دیجیتال،  ارتباطات با گسترش خریدهای برخط و پرداخت 

پرداخت  انجام  شیوه  و  مصرف  کرده الگوی  متحول  را  اند.  ها 

کیف  نظیر  ابزارهایی  از  استفاده  و  پول افزایش  الکترونیکی  های 

خدمات پرداخت همراه، نیاز به پول نقد را کاهش داده و مدیریت 

پذیرتر کرده است. علاوه بر این، دسترسی مالی شخصی را انعطاف 

مدت مبتنی بر فناوری، انگیزه  تر به اعتبار و تسهیلات کوتاه آسان 

نیازهای  پوشش  برای  را  نقدینگی  احتیاطی  نگهداری 

 
1. Berg et al . 

2. Barth et al. 

3. Allen & Gale 

می بینی پیش  تضعیف  )دمیرگوچ نشده  کلپر- کند  و  ،  5کانت 

2012.) 

 پیشینه پژوهش   3-2

 مطالعات داخلی  1-3-2

مطالعات داخلی و   بخش در این قسمت، ادبیات موضوع در دو      

گیرد. تمرکز اصلی این بخش بر مرور خارجی مورد بررسی قرار می 

و پژوهش  دیجیتال  اقتصاد  نقش  بررسی  به  که  است  هایی 

 اند.های ارتباطی بر اقتصاد پرداخته فناوری 

اتکا به چارچوب نظری تقاضای    با (،  201۹دشتبانی و همکاران ) 

بامول  اثر رشد    - پول  تیگن،  پول  عرضه  نظری  مبانی  و  توبین 

بررسی  پرداخت  را  پول  تقاضای  ترکیب  بر  الکترونیکی  های 

نشان می می  نتایج  فناورانه،  کنند.  تحولات  نتیجه  در  که  دهد 

توجهی از مبادلات مالی بدون استفاده از پول کاغذی  بخش قابل 

می  و  انجام  اسکناس  سهم  کاهش  موجب  روند  این  شود. 

مسکوک از کل نقدینگی و تغییر حساسیت تقاضای پول نسبت  

شده  شود. شواهد تجربی ارائه به متغیرهای کلان اقتصادی می 

می  نشان  منتخب  کشورهای  سایر  و  ایران  توسعه  برای  دهد 

و معناداری بر تقاضای  ابزارهای پرداخت الکترونیکی، اثر منفی 

ها مؤید آن است که تحولات دیجیتال  پول نقد دارد. این یافته 

توانند از طریق تغییر ترکیب اجزای پول، تابع تقاضای پول  می 

 را تحت تأثیر قرار دهند. 

کچو   )   مثقالی زوارئیان  همکاران  اثر  201۹و  بررسی  به   ،)

نظام  پیشرفت  عملکرد  بر  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  های 

می  آن  پولی  پیامدهای  و  پژوهش  پرداخت  این  نتایج  پردازند. 

موجب تحول ساختاری در نظام    ICTدهد گسترش  نشان می 

پرداخت  الکترونیکی شده است. توسعه  پرداخت و توسعه  های 

این ابزارها با کاهش نیاز به نگهداری پول نقد، ساختار تقاضای  

پول را دستخوش تغییر کرده و سهم اسکناس و مسکوک را در  

های مطالعه حاکی از آن است  دهد. یافته ترکیب پول کاهش می 

های اصلی انتقال  که ابزارهای پرداخت الکترونیکی یکی از کانال 

این    ز ا شوند.  اثر فناوری اطلاعات به تقاضای پول محسوب می 

تواند رفتار  اخت دیجیتال از مسیر نظام پرداخت می منظر، زیرس 

 پولی عاملان اقتصادی را بازتعریف کند. 

 ( به 2021تمیزی  را  الکترونیک  بانکداری  از  (،  یکی  عنوان 

دهد  های عملیاتی اقتصاد دیجیتال مورد بررسی قرار می مؤلفه 

خدمات   ارائه  در  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  نفوذ  بیانگر  که 

4. Gans & King 

5. Demirguc-Kunt & Klapper 
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دهد توسعه ابزارهایی نظیر  مالی است. نتایج مطالعه نشان می 

های فروش در سطح خرد بانکی  های خودپرداز و پایانه دستگاه 

شود.  وری و سودآوری مؤسسات مالی می منجر به افزایش بهره 

کند که تعمیم این آثار به سطح  با این حال، نویسنده تأکید می 

نارسایی  وجود  دلیل  به  مالی  نظام  نهادی،  کلان  های 

های بالای تطبیق فناوری با  های زیرساختی و هزینه محدودیت 

ساختار   ایران، ضعف  مانند  اقتصادهایی  در  است.  همراه  ابهام 

تواند اثر این  های دیجیتال می بودن زیرساخت نهادی و ناکامل 

کوتاه  در  را  کند. تحولات  تضعیف  اثر   مدت  بر    ICTبنابراین، 

مدت ضعیف، خنثی یا حتی  در کوتاه تقاضای پول ممکن است  

 . متفاوت از انتظار بلندمدت ظاهر شود 

 ( طاهریان  و  فناوری  2022کاشیان  توسعه  تأثیر  بررسی  به   ،)

پردازند.  اطلاعات و ارتباطات بر نوسانات بازار بورس تهران می 

وقفه آن  با  خودرگرسیونی  الگوی  از  استفاده  با  های  ها 

می ARDL)   1شده توزیع  نشان  شاخص  (  بهبود  که    ICTدهند 

اثر منفی و معناداری بر نوسانات بازار سرمایه دارد. این نتیجه  

های اطلاعاتی و ارتباطی  حاکی از آن است که گسترش فناوری 

و   اطلاعات  جریان  بهبود  اطلاعاتی،  افزایش شفافیت  طریق  از 

ثباتی در بازار  تقارن اطلاعات، به کاهش ریسک و بی کاهش عدم 

شود. اگرچه این مطالعه مستقیماً تابع تقاضای  سرمایه منجر می 

کند، اما از آنجا که ثبات و کارایی بازارهای  پول را بررسی نمی 

های نقدشونده اثر  تواند بر ترجیحات نگهداری دارایی مالی می 

یافته  به بگذارد،  آن  کانال  های  تبیین  در  مکمل  شواهد  عنوان 

 . قابل استفاده است   ICTمالی اثر  

حنفی رحیم  و  ) زاده  می 2023نیری  نشان  توسعه  (،  دهند 

به مؤلفه  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  زیرساخت  های  عنوان 

افزایش   اقتصاد و  ارتقای ساختار واقعی  اقتصاد دیجیتال، با 

فعالیت  این  پیچیدگی  از دیدگاه  اقتصادی همراه است.  های 

صورت  مالی عمدتاً به پژوهش، آثار اقتصاد دیجیتال بر بخش 

شود. این وقفه زمانی  غیرمستقیم و با وقفه زمانی ظاهر می 

به تطبیق نهادی، توسعه چارچوب  نیاز  از  قانونی  ناشی  های 

مدت  های اجرایی است. بنابراین، در کوتاه و تکامل زیرساخت 

های دیجیتال بر عملکرد بخش  ممکن است اثرگذاری شاخص 

رویکرد   این  باشد.  همراه  تأخیر  با  یا  خنثی  ضعیف،  مالی 

تجربی   نتایج  تبیین  برای  مناسبی  نظری  زمینه  مفهومی، 

کوتاه  یا  فراهم  غیرخطی  دیجیتال  اقتصاد  ضریب  مدت 

 کند. می 

اثر توسعه مالی و گسترش فناوری اطلاعات و  2024آشنا )   ،)

 
1. Autoregressive Distributed Lag (ARDL)  

درحال  کشورهای  در  پول  تقاضای  بر  را  طی  ارتباطات  توسعه 

زمانی     پژوهش،   این   در .  کند می   بررسی   2021– 2002دوره 

(  PCAهای اصلی ) با استفاده از روش مؤلفه   ICT  جامع   شاخص 

ای از زیرساخت دیجیتال ساخته شده و برای  عنوان نماینده به 

کوتاه  روابط  الگوی  برآورد  از  بلندمدت  و    Panel ARDLمدت 

دهد که هم توسعه مالی و  استفاده شده است. نتایج نشان می 

اثر منفی و معناداری بر تقاضای پول دارند.    ICTهم گسترش  

یافته  این  زیرساخت تفسیر  توسعه  که  است  آن  بیانگر  های  ها 

و   الکترونیکی  پرداخت  ابزارهای  گسترش  طریق  از  دیجیتال 

خدمات مالی نوین، نیاز به نگهداری پول نقد را کاهش داده و  

ین حال، از  کند. با ا رفتارهای پولی را دچار تغییر ساختاری می 

آنجا که متغیر وابسته در پژوهش حاضر پول گسترده حقیقی  

 (M2  اثر نهایی  علامت  است،   )ICT    از لزوماً  تجربی  منظر  از 

های کاهنده  تواند به برآیند کانال شده نیست و می پیش تعیین 

 و افزاینده بستگی داشته باشد. 

(، اثر توسعه پول الکترونیک و ابزارهای  2024رهبر و همکاران )

قرار   بررسی  مورد  پولی  سیاست  کارایی  بر  را  دیجیتال  پرداخت 

بر دادهمی مبتنی  برآوردهای  نتایج  الگوی دهند.  تابلویی و    2های 

(VAR  دوره طی   این  گسترش  دهدمی  نشان  13۹8–1370( 

  سرعت   و  پول  عرضه  پولی،   پایه  بر  تأثیرگذاری  طریق  از  ابزارها

 تغییر  دستخوش  را  پولی  سیاست  انتقال  سازوکار  نقدینگی،  گردش

 الکترونیک،  پول  حضور  در   که  است  آن  از  حاکی   ها یافته.  کند می

  پولی   هایشوک  انتقال  در  مالی  واسطه  عنوانبه  هابانک  نقش

شود. همچنین اثربخشی برخی ابزارهای سیاست پولی  تقویت می

سنتی کاهش یافته و دستیابی به اهداف پولی نیازمند تنظیمات  

 تری خواهد بود.دقیق

با    ی ( در پژوهش 2026)   ی و اکبر   ی خدامراد سحاب    ن، ی همچن 

داده   ی ر ی گ بهره  گشتاورها   ا ی پو   یی تابلو   ی ها از  برآوردگر    ی و 

د   ر ی تأث   ، ی ستم ی س   افته ی م ی تعم  ر   تال ی ج ی تحول    سک ی بر 

نشان  ها  آن   ج ی کردند. نتا   ی اب ی را ارز   ران ی ا   ی ها بانک   ی نگ ی نقد 

  ش ی پا   د بهبو  ق ی از طر  ی ساز ی تال ی ج ی د  ی ها که شاخص   دهد می 

کاهنده و    ی اثر   ، ی اطلاعات   ت ی شفاف   ی و ارتقا   ی نقد   ی ها ان ی جر 

ر  بر  ر   ی نگ ی نقد   سک ی معنادار  کاهش  که  آنجا  از    سک ی دارند. 

  ن ی است، ا   ی مال   ن ی ثبات تأم   ی ارتقا   ی به معنا   ی بانک   ی نگ ی نقد 

م  فناورانه  عنوان    توانند ی تحولات    ی ساختار   ر ی متغ   ک ی به 

اقتصاد   ن، ی نو  عوامل  نگهدار   ی رفتار  و    ی پول   ی ها مانده   ی در 

پو به  آن  تقاضا   ی ها یی ا ی تبع  تأث   ی تابع  تحت  را  قرار    ر ی پول 

 دهند. 

اگرچه تمرکز این مطالعه بر کارایی سیاست پولی است، اما از آنجا 

2. Vector Autoregression (VAR) 

32۹ 
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که تغییر در سرعت گردش پول و ترکیب نقدینگی با تابع تقاضای 

عنوان پشتوانه مفهومی برای تواند به پول مرتبط است، نتایج آن می 

 مقاله حاضر مورد استفاده قرار گیرد.

 مطالعات خارجی    2-3-2

نواچوکوو      و  و 201۹)  1آسونگو  اطلاعات  فناوری  توسعه  اثر   ،)

ارتباطات را بر توسعه بخش مالی و دسترسی مالی در کشورهای  

کنند. نتایج نشان  کشور آفریقایی( بررسی می  53توسعه )درحال

کننده بهبود عملکرد تنهایی تضمینبه  ICTدهد که گسترش  می

تنظیم و  نهادی  با ضعف  نیست. در کشورهایی  مالی  گری  بخش 

مدت ضعیف یا حتی منفی  تواند در کوتاهمی  ICTناکارآمد، آثار  

می تأکید  نویسندگان  مثبت  باشد.  اثرات  انتقال  که   ICTکنند 

زیرساخت بنابراین،  نیازمند  است.  مکمل  نهادی  های 

سازی مالی فرآیندی تدریجی و وابسته به بستر اقتصادی  دیجیتال

مند  است. این مطالعه مبنای تجربی مهمی برای فرض اثرات زمان

ICT کند. فراهم می 

را    ICTهای مبتنی بر  تک و پیشرفت(، نقش فین2016)  2فیلیپون 

می بررسی  مالی  صنعت  ساختار  تحول  با  در  مطالعه  این  کند؛ 

واسطه به هزینه  بلندمدت  سری  )از روزرسانی  آمریکا  مالی  گری 

تا   نوزدهم  سده  یافته2015اواخر  است.  شده  انجام  نشان  (  ها 

واسطه می هزینه  فناوری،  پیشرفت  وجود  با  که  مالی  دهد  گری 

های  کند چارچوبکاهش معناداری نیافته است. وی استدلال می

هزینهتنظیم دلیل  به  مالی،  بحران  از  پس  و  گری  سیاسی  های 

تغییرات سریع ساختاری شده مانع  فیننهادی،  بهاند.  عنوان تک 

تواند ساختار سنتی مالی را مختل کند. با  می  ICTبرونداد تحول  

های نظارتی و ناکارآمدی نهادی  مدت با چالشاین حال، در کوتاه

کوت اثرات  نظری  مبنای  مطالعه  این  است.  مدت  اهمواجه 

 سازد. بر بخش مالی را فراهم می  ICTمحدودکننده 

همکاران  و  زیرساخت 2018)   3آلن  گسترش  تأثیر  های  (، 

و   مالی    ICTدیجیتال  خدمات  توسعه  و  مالی  شمول  بر  را 

تواند  سازی می دهد دیجیتال کنند. نتایج نشان می بررسی می 

فوری   و  آنی  اثرات  این  اما  دهد،  افزایش  را  مالی  دسترسی 

از   دیجیتال  دسترسی  نابرابری  و  بانکی  نظام  ضعف  نیستند. 

بهره  اصلی  کوتاه موانع  از  برداری  هستند.    ICTمدت 

نشان می  اولیه،  نویسندگان  ممکن    ICTدهند که در مراحل 

مثبت   اثرات  شود.  محدود  اثرات  یا  ناپایداری  به  منجر  است 

بلندمدت ظاهر می دیجیتال  افق  گردد.  سازی مالی عمدتاً در 

بر بخش مالی تأکید    ICTها بر ماهیت تدریجی اثر  این یافته 

 
1. Asongu & Nwachukwu  

2. Philippon  

3. Allen et al. 

4. Sahay et al. 

 دارند. 

و همکاران  در  2020)   4ساهی  بین   گزارش (،  پول، صندوق  المللی 

کنند. را بر ثبات مالی بررسی می   ICTتک و  پیامدهای گسترش فین 

می  نشان  فناوری نتایج  پذیرش  ابتدایی  مراحل  در  های دهد 

ریسک  بی دیجیتال،  و  نظارتی  می های  افزایش  مالی  یابد. ثباتی 

تواند اثرات کنند که ضعف نهادهای نظارتی می نویسندگان تأکید می 

کوتاه  دیجیتال   ICTمدت  منفی  کند.  تشدید  بدون را  مالی  سازی 

های جدیدی به بخش تواند شوک گری مناسب می چارچوب تنظیم 

مالی وارد کند. با این حال، در بلندمدت آثار مثبت آن قابل تحقق 

منفی  ضرایب  برای  محکمی  نظری  توجیه  مطالعه  این  است. 

 کند.فراهم می  ICTمدت  کوتاه 

و کارایی مالی را    ICT(، رابطه میان توسعه  2023)  5وو و آسانگو

آستانه رویکرد  میبا  بررسی  یافتهای  میکنند.  نشان  اثر  ها  دهد 

ICT   نهادی توسعه  سطح  به  وابسته  و  غیرخطی  مالی  بخش  بر 

افزایش   پایین توسعه،  تواند ناکارآمدی  می  ICTاست. در سطوح 

های نهادی، اثرات  مالی را تشدید کند. فقط پس از عبور از آستانه

می  ICTمثبت   زماننمایان  ماهیت  بیانگر  نتایج  این  بر  شود. 

سازی مالی است. مطالعه حاضر فرضیه اثرگذاری تدریجی دیجیتال

ICT کند.بر ساختار مالی را تأیید می 

را   ICTهای  و شاخص   سازی دیجیتال (، اثر  2025)   6لیو و همکاران

کنند. نتایج نشان بر ثبات مالی و ریسک سیستماتیک تحلیل می 

تواند نوسانات بازارهای مالی مدت می در کوتاه   ICTدهد توسعه  می 

و  اطلاعات  انتقال  بالای  سرعت  از  ناشی  اثر  این  دهد.  افزایش  را 

بلندمدت  در  مقابل،  در  است.  مالی  ساختارهای  ناقص  تعدیل 

شود. بنابراین، سازی به بهبود کارایی و ثبات مالی منجر می دیجیتال 

ها از وجود آثار به افق زمانی تحلیل وابسته است. این یافته   ICTاثر  

 کند.حمایت می   ICTمدت  منفی کوتاه 

  ICTهای دیجیتال و  (، نقش زیرساخت 2025)   7همکاران چی و  

شوک  انتقال  در  می را  بررسی  مالی  نشان  های  نتایج  کنند. 

های جدیدی برای انتقال  تواند کانال سازی می دهد دیجیتال می 

افزایش   اولیه توسعه،  ایجاد کند. در مراحل    ICTریسک مالی 

ممکن است ناپایداری مالی را تشدید کند. نویسندگان بر تعامل  

ICT   های پولی و مالی تأکید دارند. نبود هماهنگی  با سیاست

می  کوتاه سیاستی  اثرات  این  تواند  کند.  ایجاد  منفی  مدت 

بر بخش مالی را    ICTمطالعه پیچیدگی و غیرخطی بودن اثر  

 سازد. برجسته می 

هنوز   دیجیتال،  اقتصاد  به  مربوط  ادبیات  گسترش  وجود  با 

5. Wu & Asongu 

6. Liu  et al. 

7. Qi et al. 
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های قابل توجهی در بررسی تجربی رابطه میان توسعه  شکاف 

های دیجیتال و تقاضای پول وجود دارد. بخش عمده  زیرساخت 

تر بر ابزارهای منفرد پرداخت الکترونیک  مطالعات داخلی بیش 

یا بانکداری الکترونیک تمرکز داشته و کمتر به سنجش نقش  

بر   اقتصاد دیجیتال مبتنی  در چارچوب    ICTشاخص ترکیبی 

از   بسیاری  در  این،  بر  علاوه  اند.  پرداخته  پول  تقاضای  تابع 

مدت دیجیتالی شدن  مدت و بلند ها تفکیک آثار کوتاه پژوهش 

بر رفتار تقاضای پول مورد توجه قرار نگرفته است، در حالی که  

می  نشان  تجربی  و  نظری  فناوری شواهد  اثرات  های  دهد 

زمان  و  تدریجی  ماهیتی  دیگر،    مند دیجیتال  سوی  از  دارند. 

های پانلی و اقتصادهای توسعه  مطالعات خارجی عمدتا بر داده 

ویژگی  و  بوده  متمرکز  بانک  یافته  اقتصادهای  ساختاری  های 

از   است.  قرار گرفته  بررسی  توسعه کمتر مورد  محور در حال 

این رو، پژوهش حاضر با تمرکز بر اقتصاد ایران و بهره گیری  

را بر    ICTکند اثر شاخص ترکیبی  ، تلاش می ARDLاز الگوی  

مدت مورد  مدت و بلند های کوتاه تقاضای پول با تفکیک پویایی 

بررسی قرار داده و خلا موجود در ادبیات تجربی این حوزه را  

 پوشش دهد. 

 پژوهش  شناسیروش  - 3

ها، متغیرهای پژوهش و مشخصات الگوی در این بخش، داده    

تجربی برای آزمون رابطه میان توسعه فناوری اطلاعات و ارتباطات  

می معرفی  ایران  اقتصاد  در  پول  تقاضای  منظور بهشود.  و 

های ساختاری اقتصاد کلان  ( با لحاظ ویژگی2سازی فرمول)بومی

مند متغیرهای مرتبط با اقتصاد دیجیتال، مدل  ایران و ادغام نظام

تحلیلی پژوهش حاضر در چارچوب نظری تقاضای پول مبتنی بر  

 رویکرد فریدمن بسط و تصریح شده است.  

حقیقی پول است که بر پایه مفهوم   تقاضای متغیر وابسته پژوهش،  

تعریف می  از حجم  پول گسترده  منظور  این  برای  نقدینگی شود. 

 (M2 )   است. به استفاده شده  پول  تقاضای  تجربی  جانشین  عنوان 

قیمت به  عمومی  تغییرات سطح  اثر  با منظور حذف  متغیر  این  ها، 

مصرف  قیمت  حقیقی  شاخص  مانده  و  شده  تعدیل  پول کننده 

 شود.محاسبه می   𝑀𝑡صورت  به 

𝑌𝑃) انسانی  سرمایه  و  دائمی  درآمد  اثر   انعکاس   برای  نخست،  , ℎ) ،  

 داخلی  ناخالص   تولید .  ست ا   شده   استفاده   کلان   متغیر   دو   از 

 کل  سطح   و   مقیاس   حجم   نماینده   عنوان به  (GDP)  حقیقی 

 عنوانبه  (HDI)  انسانی   توسعه   شاخص   و   اقتصادی   های فعالیت 

  اجتماعی  روت ث و  نهادی  کیفیت  انسانی،   سرمایه   انباشت  نماینده 

به عنوان نماینده بازدهی    (EX)  اند. نرخ ارز شده   افزوده   مدل   به 

های ارزی در سبد دارایی آحاد اقتصادی تعریف شده است دارایی 

ملی   پول  نگهداری  فرصت  هزینه  افزایش  آن،  افزایش  که 

ها  )نقدینگی( را به همراه دارد و منجر به بازآرایی ترکیب دارایی 

 شود.های ارزی می به نفع دارایی 

 رقیب  های دارایی   بازدهی   و   جانشین   مکانیزم   تبیین   برای   دوم، 

(𝑟𝑚, 𝑟𝑒 , 𝜋𝑒) ،   بانکی   های سپرده  سود   نرخ  (DEPO)   گرفته   ظر ن   در  

  شامل   (M2)  ایرا   اقتصاد   در   نقدینگی   تعریف   که   آنجا   است. از   شده 

  بیانگر   عملاً   ها سپرده  سود   نرخ   شود، می   نیز   دار مدت   های سپرده

  اوراق  بورس   بازدهی   متغیر .  است   پولی شبه  های دارایی  بازدهی 

  مالی   های دارایی  بازدهی   نماینده   عنوان به  نیز   (TEP)  بهادار 

 نرخ  آن،   کنار   در .  است   گردیده   لحاظ   خانوار   سبد   در   غیرپولی 

 پول  نگهداری   فرصت   هزینه   اصلی   معیار   عنوان   به  (INF)تورم  

  املاک   و   فیزیکی   های دارایی  چون  امنی   های پناهگاه   برابر   در 

 .کند می   نقش   ایفای 

 (𝑢)  فناورانه  نهادی  هایشوک  و   ترجیحات  تجمیعی  متغیر  سوم،

پژوهش برای سنجش میزان توسعه فناوری اطلاعات   این  است. در

ترکیبی  شاخص  یک  ارتباطات،  این    ICT  و  است.  شده  ساخته 

شاخص بر پایه سه متغیر اصلی شامل تعداد کاربران اینترنت به 

ازای هر نفر )سرانه کاربران اینترنت(، تعداد اشتراک تلفن همراه 

نفر جمعیت و تعداد اشتراک تلفن ثابت به ازای   100به ازای هر  

محاسبه شده است. از آنجا که این متغیرها    نفر جمعیت  100هر  

مقیاس  از دارای  یک  هر  نخست  گام  در  هستند،  متفاوت  های 

نرمال روش  از  استفاده  با  مقیاسمتغیرها  تا  بندی شدهسازی  اند 

ها فراهم شود. در گام بعدی،  پذیری آنقابلیت مقایسه و ترکیب 

نرمالبه  ICTشاخص   مقادیر  میانگین  متغیرها  صورت  این  شده 

های  ح توسعه زیرساخت ای از سطعنوان نمایندهمحاسبه شده و به

دیجیتال و میزان نفوذ فناوری اطلاعات و ارتباطات در اقتصاد در  

 مدل وارد شده است. 

ویژگی  دارای  ایران  که    ساختاری های  اقتصاد  است  متمایزی 

محدودیت  با  را  پول  تقاضای  متعارف  مواجه  تحلیل  هایی 

تورم می  تداوم  بانکی،  شبکه  بر  دولت  مالی  سلطه  های  سازد. 

محور بودن  های بهره حقیقی غالباً منفی، و بانک دورقمی، نرخ 

مهم  از  مالی  ویژگی نظام  این  می ترین  محسوب    شوند ها 

همکاران،   و  متغیر  1۹۹5)کاتوزیان  ساختاری،  چنین  در   .)

های پولی  ( نقش محوری در پویایی DEPOهای بانکی ) سپرده 

می  بازار  ایفا  ایران  اقتصاد  در  که  آنجا  از  و  کند.  عمیق  بدهی 

گسترده جایگزین  مالی  پول  های  تعریف  و  ندارد  وجود  ای 

 ( سپرده M2گسترده  شامل  نیز  مدت (  بانکی  های  شبکه  دار 

سپرده  سود  نرخ  به است،  عملاً  بانکی  بازدهی  های  عنوان 
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کند. بنابراین، بر اساس چارچوب نظری  عمل می   1نگهداری پول 

های  ها انگیزه نگهداری دارایی فریدمن، افزایش نرخ سود سپرده 

می شبه  و  کرده  تقویت  را  پول  پولی  مانده  افزایش  به  تواند 

   . گسترده منجر شود 

( و شاخص  GDP، متغیرهای تولید ناخالص داخلی )دیگراز سوی 

( انسانی  بهHDIتوسعه  نماینده(  فعالیت  عنوان  سطح  از  هایی 

اقتصادی و انباشت سرمایه انسانی، اثر مقیاس در تابع تقاضای پول 

می منعکس  افزایش  را  پول،  تقاضای  نظری  چارچوب  در  کنند. 

با   معمولاً  زندگی  استانداردهای  بهبود  و  حقیقی  تولید  سطح 

گسترش مبادلات و تعمیق خدمات مالی همراه بوده و به افزایش  

 شود.های پولی منجر میتقاضا برای مانده

(  TEPبازار سهام ) ( و بازدهی  INFتورم )   متغیرهای در نهایت،  

های  بینی در اقتصاد ایران ممکن است رفتاری متفاوت از پیش 

های  کلاسیک نشان دهند. عمق محدود بازار سرمایه، محدودیت 

شود،  های بالای تعدیل پرتفوی موجب می نقدشوندگی و هزینه 

دارایی جابه  میان  مانده جایی  و  مالی  کندی  های  با  پولی  های 

صورت گیرد همچنین، هرچند در نظریه استاندارد تورم هزینه  

می  تلقی  پول  نگهداری  تورم  فرصت  شرایط  در  اما  شود، 

ساختاری، عاملان اقتصادی بخش قابل توجهی از نقدینگی خود  

کنند  مدت یا دیداری نگهداری می های کوتاه را در قالب سپرده 

تا امکان ورود سریع به بازارهای دارایی نظیر ارز، طلا و مسکن  

اثر  بازانه می اشته باشند. این رفتار احتیاطی و سفته را د  تواند 

کاهنده تورم بر مانده پول گسترده را در بلندمدت تضعیف کند  

های سری زمانی اقتصاد  در تحلیل   (. 2022)کاشیان و طاهریان،  

انتخاب روش  میان  کلان،  روابط  تخمین  برای  مناسب  شناسی 

بسزایی   اهمیت  از  دارند،  ناپایدار  ماهیتی  که  متغیرهایی 

وقفه  با  خودرگرسیونی  الگوی  است.  توزیعی  برخوردار  های 

 (ARDL )   توسعه یافته  (  2001)   2که توسط پسران و همکاران

های اقتصاد  شناختی برای داده های روش است، از جمله انتخاب 

می  اخیر محسوب  دهه  در سه  برخلاف    . شود ایران  این روش، 

هم  کلاسیک  یوهانسن رویکردهای  روش  نظیر  - انباشتگی 

منحصر 3جوسیلیوس  توانایی  اثرات  به ،  دقیق  تفکیک  در  فردی 

)پویایی کوتاه  تعادلی  مدت  روابط  از  نوسانات(  و  گذرا  های 

رویکرد   این،  بر  علاوه  دارد.  ساختاری(  )روندهای  بلندمدت 

ARDL   هم بی از  می نیاز  و  است  متغیرها  بودن  تواند  مرتبه 

ترکیبی از متغیرهای مانا در سطح و مانا در تفاضل اول را در  

ارزشمند   اطلاعات  دادن  از دست  بدون  و  واحد  یک چارچوب 

 بلندمدت، برآورد نماید. 

 
1. Own- Rate of Money 

2. Pesaran et al. 

منظور تبیین نقش شاخص اقتصاد دیجیتال  در این پژوهش، به 

فریدمن،   رویکرد  بر  مبتنی  پول  تقاضای  نظری  چارچوب  در 

به  پول  تقاضای  تقاضای  تابع  میان  عمومی  رابطه  یک  صورت 

مجموعه  و  تعریف  پول  اقتصادی  کلان  متغیرهای  از  ای 

شود. بر این اساس، رابطه نظری تقاضای پول به شکل زیر  می 

 : قابل بیان است 

(3) 𝑀𝑡 = F(𝐺𝐷𝑃𝑡, 𝐶𝑃𝐼𝑡, 𝐸𝑋, 𝐻𝐷𝐼𝑡, 𝐷𝐸𝑃𝑂𝑡, 𝑇𝐸𝑃𝑡) 

یافته تقاضای پول فریدمن  این تصریح با الهام از چارچوب تعمیم 

به 1۹56)  متغیرهای  ساختار  با  همسو  و  مطالعات (  در  کاررفته 

( در ادبیات داخلی 201۹( و دشتبانی و همکاران ) 2024آشنا ) 

های تقاضای پول تدوین شده است. این مطالعه با استفاده از داده 

به  است.  شده  انجام  ایران  اقتصاد  سالانه  زمانی  منظور سری 

دقیق  دو  بررسی  پول،  تقاضای  رفتار  بر  دیجیتال  اقتصاد  اثر  تر 

شود. در معادله نخست، تابع  معادله رگرسیونی مجزا برآورد می 

اقتصاد  شاخص  گرفتن  نظر  در  بدون  پول  تقاضای  متعارف 

عنوان مبنای مقایسه مورد استفاده قرار  دیجیتال برآورد شده و به 

شود تا  به مدل افزوده می  ICTگیرد. در معادله دوم، شاخص می 

سعه اقتصاد دیجیتال بر سازوکار تقاضای پول و تغییرات تأثیر تو

مانده  نگهداری  رفتار  در  قرار احتمالی  ارزیابی  مورد  پولی  های 

چارچوب  به   گیرد.  در  رابطه  این  تجربی  برآورد  امکان  منظور 

و به دلایل تثبیت واریانس، تعدیل اثر مقادیر    (ARDL)الگوی  

پرت و ناهمگنی مقیاس متغیرها، و امکان تفسیر ضرایب برآوردی 

، فرم تابعی فوق به صورت لگاریتم  های اقتصادی صورت کشش به 

 .شود خطی تصریح می 

صورت به  ICTتقاضای پول بدون لحاظ    پایهبر این اساس، الگوی  

 : شودزیر تعریف می

 (4 ) 

ln(𝑀𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1ln(𝐺𝐷𝑃𝑡) + 𝛽2ln(𝐻𝐷𝐼𝑡)
+ 𝛽3ln(𝐷𝐸𝑃𝑂𝑡)
+ 𝛽4ln(𝑇𝐸𝑃) + 𝛽5ln(𝐼𝑁𝐹𝑡)
+ 𝛽6ln(𝐸𝑋) + 𝜖𝑡 

توسعه  نظر گرفتن  الگوی  با در  زیر خواهد  به   ICTیافته  صورت 

 بود: 

 (5 ) 

ln(𝑀𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1ln(𝐺𝐷𝑃𝑡) + 𝛽2ln(𝐻𝐷𝐼𝑡)
+ 𝛽3ln(𝐷𝐸𝑃𝑂𝑡)
+ 𝛽4ln(𝑇𝐸𝑃) + 𝛽5ln(𝐼𝑁𝐹𝑡)
+ 𝛽6ln(𝐼𝐶𝑇𝑡) + 𝛽7ln(𝐸𝑋)
+ 𝜀𝑡 

) 3)  که در معادلات به طوری  و   )4)،  𝑡 = 1, … , 𝑇    نشان دهنده

3. Johansen–Juselius 
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 خطاست. عبارت 𝜀𝑡زمان است و  

 های تجربی پژوهش یافته  - ۴

پویایی  منظوربه     بررسی  و  متغیرها  میان  رابطه  های  برآورد 

مدت و بلندمدت، در این پژوهش از الگوی خودرگرسیونی با  کوتاه

شود. این روش به دلیل  ( استفاده میARDLشده )های توزیعوقفه

زمان  های کوچک و امکان برآورد همکارگیری در نمونهقابلیت به

جمعی  مدت و بلندمدت میان متغیرهایی با درجات همروابط کوتاه

های سری زمانی  برای تحلیل روابط پویا در داده  I(0)  ،I(1)متفاوت  

است آمناسب  اساس  .  بر  شفافیت  حفظ  جهت  توصیفی  مار 

تخمینداده در  اما  شده؛  گزارش  )سطح(  خام  بعدی،  های  های 

لگاریتمی هموارسازی   تبدیل  واریانس،  ناهمسانی  کاهش  برای 

 جایگزین گردید.  نوسانات

گیری و  توصیفی حاکی از ناهمگنی مقیاس اندازه   آمار های  یافته 

سری  واریانس  و  میانگین  در  معنادار  است.  تفاوت  زمانی  های 

سازی توزیع جملات  های پرت و نرمال منظور کنترل اثر داده به 

مدل  تخمین  در  متغیرها  لگاریتمی  تبدیل  از    ARDL  خطا، 

 استفاده شده است.

پیش از برآورد مدل، جهت اطمینان از عدم وجود رگرسیون کاذب  

فولر  -و تعیین مرتبه انباشتگی متغیرها، آزمون ریشه واحد دیکی 

 .  است گرفته شدهبه کار   (ADF) یافتهتعمیم

وجود  احتمال  و  کلان  متغیرهای  پویای  ماهیت  نمودن  لحاظ  با 

های ساختاری در اقتصاد ایران، جهت جلوگیری از سوگیری تکانه 

شکست  گرفتن  نظر  در  با  واحد  ریشه  آزمون  پایایی،  نتایج  در 

یافته   1ساختاری است.  شده  علی انجام  که  است  آن  مؤید  رغم ها 

های ساختاری، فرضیه وجود ریشه واحد برای لحاظ نمودن گسست 

 I(1)و    I( 0)   تمامی متغیرها رد شده و متغیرهای پژوهش در سطوح 

شوک به  به  پاسخ  و  انباشتگی  مرتبه  دقیق  شناسایی  های منظور 

لحاظ شکست  با  واحد  ریشه  آزمون  مطالعه،  اقتصادی دوره مورد 

به  درون ساختاری  می صورت  نشان  نتایج  شد.  انجام  که زا  دهد 

( در 2018)با شکست سال    INF  و  DIGIT  ،TEPIXمتغیرهای  

ایستا متغیرهای    I( 0)   سطح،  و   GDDP  ،HDI،  M2هستند. 

DEPOSIT   ( 1ایستا ) ،  گیری بار تفاضل پس از یکI   شدند. شناسایی

سال شکست  در  )نظیر  ها  کلیدی  ( 2018و    2016،  2013های 

دهنده انطباق مدل با واقعیات ساختاری اقتصاد ایران و عبور نشان 

 ، پایدار هستند.  های ثبات کلاسیک است از محدودیت آزمون 

های  از ثبات ضرایب مدل برآورد شده از آزمون اطمینان منظور به

 . استفاده شده است  CUSUMQو   CUSUMپایداری 

 
1. Structural Break 
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 نمونهپایداری ضرایب برآورد شده در طول دوره   (:1)شکل 

(CUSUM ) 

Figure (1): Parameter Stability of the Estimated 
Coefficients over the Sample Period )CUSUM ( 

که منحنی آمار آزمون در    دهدمینشان    CUSUMآزمون    نتایج 

اطمینان   درصد   ۹5تمام طول دوره مطالعه در داخل محدوده 

قرار دارد. این امر بیانگر پایداری ساختاری ضرایب مدل و عدم  

برای  را  نتایج  اعتبار  که  است،  ساختاری  شکست  وجود 

 . کند های سیاستی تأیید می تحلیل 
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پایداری و تغییرات ناگهانی در واریانس ضرایب  بررسی (:2)شکل 

 ( CUSUMQ) نمونهتخمین در طول دوره 

Figure (2): Stability and Structural Breaks in Error 
Variance over the Sample Period (CUSUMQ) 

درصد    5در میان حدود بحرانی    CUSUMSQ  آماره   مسیرقرار گرفتن  

دهد که ضرایب مدل در دوره مورد بررسی دچار شکست  نشان می 

نشده  معنادار  پذیرفته  ساختاری  پارامترها  ثبات  فرض  بنابراین  اند. 

 شود و نتایج برآورد مدل قابل اعتماد است. می 
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برآورد شده در طول دوره نمونه با  پایداری ضرایب   (:3) شکل

 ( CUSUM) لحاظ کردن شاخص اقتصاد دیجیتال

Figure (3): Parameter Stability over the Sample Period 
Incorporating the Digital Economy Index (CUSUM) 

م   CUSUMQو    CUSUM  ی ها ی منحن   ی ر ی قرارگ    ی مرزها   ان ی در 

مدل در طول زمان    انس ی و وار   ب ی کامل ضرا   ی دار ی دهنده پا نشان   ، ی بحران 

مدل    تال، ی ج ی با ورود شاخص اقتصاد د   که   کند ی م   د یی تأ   ج ی نتا   ن ی است. ا 

کاملاً قابل اتکاست. از    ی ها ل ی تحل   ی نشده و برا   ی دچار شکست ساختار 

  ی ( و حداقل مربعات معمول DOLS)  ا ی پو  ی آزمون حداقل مربعات معمول 

تعد  استفاده کرد FMOLS)   شده ل ی کاملاً  م   م ی (  بلندمدت  رابطه    ان ی تا 

  ، یی زا از درون  ی تورش ناش  ان زم شود و هم   ی انباشت بررس هم  ی رها ی متغ 

 . ابد ی در برآوردها کاهش    انس ی وار   ی و ناهمسان   ی خودهمبستگ 
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 بی ضرا   انس یدر وار  ی ناگهان  رات یی و تغ   ی دار یپا   یبررس   (:4)   شکل 

در طول دوره نمونه با لحاظ کردن شاخص اقتصاد   ن ی تخم 

 (CUSUMSQ)  تالی ج ی د 

Figure (4): Stability and Structural Breaks in Error 
Variance over the Sample Period Incorporating the Digital 

Economy Index  (CUSUMSQ) 

 

 تخمین مدل به روش حداقل مربعات معمولی پویا   نتایج(:  1) جدول

Table (1): Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) Estimation Results 

 متغیر
 مدل بسط یافته مدل پایه:

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب

 LEX 0.68 13.0 0.00 0.76 29.7 0.00نرخ ارز 

 LHDI 0.90 - 0.27 - 0.78 5.50 3.41 0.00 شاخص توسعه انسانی

 LTEP 0.00 0.19 0.84 0.00 - 0.54 - 0.59 بازدهی بورس اوراق بهادار

 LGDP 5.00 6.46 0.00 4,65 14.32 0.00 تولید ناخالص داخلی

 LICT - - - 0.11 - 5.87 - 0.00 شاخص اقتصاد دیجیتال

 LINF 0.05 - 0.52 - 0.60 0.11 - 2.84 - 0.01 نرخ تورم

 LDEPO 0.40 0.88 0.39 0.00 0.00 0.99 دار بانکیسود سپرده های مدت نرخ 

 C 89.2 - 5.93 - 0.00 80.3 - 12.7 - 0.00عرض از مبدأ 

 پژوهش   هاییافته منبع: 
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 شده نتایج برآورد ضرایب بلندمدت به روش حداقل مربعات معمولی کاملاً تعدیل  (:2) جدول

Table (2): Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) Long-Run Estimates 

 متغیر 
 مدل بسط یافته مدل پایه:

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب

 LEX 0.68 19.1 0.46 0.76 29.2 0.00نرخ ارز 

 LHDI 1.89 0.92 0.36 7.48 4.54 0.00 شاخص توسعه انسانی

 LTEP 0.00 0.24 0.81 0.00 0.09 0.92 بازدهی بورس اوراق بهادار

 LGDP 4.43 8.90 0.00 4.23 12.27 0.00 تولید ناخالص داخلی

 LICT - -- - 0.12 - 5.52 - 0.00 شاخص اقتصاد دیجیتال

 LINF 0.03 - 0.60 - 0.54 0.16 - 3.73 - 0.00 نرخ تورم

 LDEPO 0.20 0.74 0.46 0.04 0.21 0.82 دار بانکینرخ سود سپرده های مدت 

 C 77.8 - 8.13 - 0.00 72.4 - 10.9 - 0.00عرض از مبدأ 

 پژوهش   هاییافته منبع: 
 

  DOLSهای  مقایسه خروجی  (2)و جدول    (1)با توجه به جدول  

می  FMOLSو   داخلی نشان  ناخالص  تولید  ضرایب  که  دهد 

(LGDP( ارز پایداری بالایی  ( در تمامی مدلLEX( و نرخ  از  ها 

 کند.  ها تغییر نمیبرخوردارند و علامت آن

  DOLSاثر منفی و معنادار شاخص اقتصاد دیجیتال در هر دو مدل  

توبین(  -ها )بامول، تئوری کاهش هزینه تبدیل داراییFMOLSو  

کند. در واقع اقتصاد دیجیتال با افزایش سرعت گردش را تأیید می

های  های الکترونیک، نیاز به نگهداری ماندهپول و تسهیل پرداخت 

 پولی )نقدینگی( را کاهش داده است.

از سوگیری  FMOLSو    DOLSاز   تا  موجود در   استفاده کردیم 

OLS  مدل در  شویم.  رها  متغیرها  معمولی  که  بلندمدت  های 

هستند،  هم می  OLSانباشته  تورش  دو دچار  این  بنابراین  شود؛ 

( و  DOLSدار )در  نگر و وقفههای پیشمدل با استفاده از تفاضل

(، ضرایب را اصلاح کرده و  FMOLSاصلاح ماتریس واریانس )در  

می میاطمینان  گزارش  که  عددی  که  رابطه دهد  همان  کنیم، 

 .ستا بلندمدت واقعیِ بین متغیرها 

کوتاه  پویای  ضرایب  تحلیل  و  تخمین  از  تعیین  پیش  مدت، 

اطلاعاتی   معیارهای  اساس  بر  متغیرها  بهینه  وقفه  ساختار 

به  با  راستا،  این  در  دارد.  اطلاعاتی  ضرورت  معیار  کارگیری 

پایه  (،  SIC)   بیزین   - شوارتز  مدل  برای  بهینه  وقفه  ساختار 

صورت   به  دیجیتال(  اقتصاد  شاخص  )بدون 

ARDL(1,1,2,1,2,2,0)     هدف با  متعاقباً،  گردید.  تعیین 

نوین   تحولات  اثرات  تحلیل  و  مدل  حساسیت  ارزیابی 

ارزیابی حساسیت   هدف  پول  تقاضای  ساختار  بر  تکنولوژیک 

پیش از تخمین و تحلیل  ،  مدل و تحلیل اثرات تحولات نوین 

مدت، تعیین ساختار وقفه بهینه متغیرها  ضرایب پویای کوتاه 

با   راستا،  بر اساس معیارهای اطلاعاتی ضرورت دارد. در این 

اطلاعاتی  به  معیار  ساختار  ( SIC)   زین ی ب   - شوارتز کارگیری   ،

اقتصاد دیجیتال(   )بدون شاخص  پایه  مدل  برای  بهینه  وقفه 

صورت   شاخص    ARDL(1,1,2,1,2,2,0)به  گردید.  تعیین 

به تصریح مدل افزوده شد. بر اساس   (LICT) اقتصاد دیجیتال 

حداقل  مع ملاک  بسط SICیار  سازی  مدل  بهینه  ،  و  یافته 

گزینش شد. نتایج    ARDL(1,1,2,1,2,2,0)تحقیق به صورت  

هم  برآورد  از  کوتاه حاصل  پویای  مدل  دو  این  به  زمان  مدت 

 ارائه شده است.   ( 1)   های تشخیص در جدول همراه آزمون 
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 یافته  نتایج برآورد مدل تقاضای پول کوتاه مدت در دو حالت پایه و بسط  :(3) جدول

Table (3): Short-Run Money Demand Function Estimates: Baseline and Extended Models 

 متغیر
 مدل بسط یافته مدل پایه:

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب

 D(LEX) 0.16 9.77 0.00 0.18 17.13 0.00نرخ ارز 

 D(LEX(-1)) - - - -0.18 -5.44 0.01 نرخ ارز با یک وقفه

 D(LHDI) 1.37 - 2.60 - 0.02 3.04 - 7.67 - 0.00 شاخص توسعه انسانی

 D(LHDI(-1)) - - - 1.97 - 2.80 - 0.06 شاخص توسعه با یک وقفه انسانی

 D(LTEP) 0.00 1.28 0,22 0.00 6.73 0.00 بازدهی بورس اوراق بهادار

 D(LTEP(-1)) 0.00 - 3.44 - 0,00 0.01 - 15.4 - 0.00 بازدهی بورس اوراق بهادار

 D(LGDP) 1.05 7.97 0,00 2.48 31.0 0.00 تولید ناخالص داخلی

 D(LGDP(-1)) 0.33 - 2.72 - 0,02 0.49 - 3.92 - 0.02 با یک وقفه  تولید ناخالص داخلی

 D(ICT) - - - 0.03 - 0.00 0.05 شاخص اقتصاد دیجیتال

 D(ICT(-1)) - - - 0.05 - 5.37 - 0.01 وقفه شاخص اقتصاد دیجیتال با یک

 D(LINF) -0.00 0.55 - 0,59 0.01 - 1.77 - 0.17 نرخ تورم

 D(LINF(-1)) -0,00 0.07 - 0.00 0.02 - 4.25 - 0.02با یک وقفه  نرخ تورم

 D(LDEPO) - - - 0.52 - 14.6 - 0.00 دار بانکینرخ سود سپرده های مدت 

-)D(DEPO دار بانکینرخ سود سپرده های مدت 

1)) 
- - - 0.08 2.95 0.06 

 0.42 - 33.4 - 0.00 0.90 - 20.4 - 0.00 (ECM) ضریب تصحیح خطا

 پژوهش هاییافته منبع: 

 

جدول  به  توجه  الگوی    مقایسه   ( 3)   با  و  پایه  الگوی 

دهد که در مدل اولیه، رشد نقدینگی  یافته نشان می توسعه 

ارز،   نرخ  مانند  کلان  سنتی  متغیرهای  تأثیر  تحت  عمدتاً 

دارایی  بازدهی  تورم،  داخلی،  ناخالص  حدی  تولید  تا  و  ها 

شاخص توسعه انسانی قرار دارد و سازوکار تعدیل نیز بر پایه  

می  عمل  پول  بازار  متعارف  چارچوب،  روابط  این  در  کند. 

های  معناداری ضریب تصحیح خطا بیانگر آن است که انحراف 

به کوتاه  بلندمدت  تعادل  مسیر  از  اصلاح  مدت  تدریج 

تبیین  می  ساختار  دیجیتال،  اقتصاد  متغیر  ورود  با  شوند. 

ای  گونه شود، به مدت نقدینگی دچار تغییر معنادار می کوتاه 

متغیر   این  منفی  ضریب  می که  گسترش  نشان  دهد 

های الکترونیکی و خدمات  های دیجیتال، پرداخت زیرساخت 

های پولی برای مقاصد  مالی هوشمند، نیاز به نگهداری مانده 

می  کاهش  را  بامول معاملاتی  نظریه  با  نتیجه  این  – دهد. 

  تسهیل   و   مبادله   هزینه   کاهش   زیرا   است،   سازگار   توبین 

  را   پول   معاملاتی   تقاضای   پرداخت،   ابزارهای   به   دسترسی 

  از   دیجیتال   اقتصاد   نیز،   فریدمن   منظر   از .  سازد می   محدود 

  میان   جانشینی   افزایش   ها، دارایی   ترکیب   در   تغییر   طریق 

  مالی،   های دارایی   نگهداری   کارایی   بهبود   و   پول شبه   و   پول 

  قدر   افزایش   همچنین .  کند می   دگرگون   را   پول   تقاضای   تابع 

توسعه   در   خطا   تصحیح   ضریب   مطلق  نشان  مدل  یافته 

نظام  می  بازگشت  سرعت  دیجیتال  اقتصاد  حضور  که  دهد 

کارایی سازوکار   و  تقویت کرده  را  بلندمدت  تعادل  به  پولی 

ها حاکی از آن  تعدیل را افزایش داده است. در مجموع، یافته 
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است که پویایی نقدینگی در اقتصاد مورد بررسی دیگر صرفاً  

نمی  داده  توضیح  سنتی  متغیرهای  تحولات  با  بلکه  شود، 

به  نیز  دیجیتال  نوین،  اقتصاد  ساختاری  عامل  یک  عنوان 

نقشی معنادار در مهار رشد نقدینگی و بهبود فرآیند تعدیل  

های تقاضای پول  و موجب بهبود تبیین پویایی   کند ایفا می 

 در اقتصاد شده است. 

وجود یک  ، وجود یا عدم  1ها کرانه   آزمون حال با استفاده از  

بلندمدت  در  پایدار  تعادلی  قرار    رابطه  سنجش  مورد 

 گیرد. می 

 

 یافته  نتایج برآورد مدل تقاضای پول کوتاه مدت در دو حالت پایه و بسط  :(3) جدول
Table (3): Short-Run Money Demand Function Estimates: Baseline and Extended Models 

 آماره
 مدل بسط یافته مدل پایه

 نتیجه مقدار  نتیجه مقدار 

 F 82.3آماره 

 بزرگتر از کران بالای 

I(1) 

 در همه سطوح 

12.6 

 بزرگتر از کران بالای 

I(1) 

 در همه سطوح 

 وجود رابطه بلند مدت % 1 وجود رابطه بلند مدت % 1 سطح معنی داری تایید شده 

 شود فرض صفر رد می % 99 شود فرض صفر رد می % 99 اطمینان سطح 

 پژوهش هاییافته منبع: 

 

دهد که در هر  ها نشان می ( نتایج آزمون کرانه 4با توجه به جدول ) 

از مقادیر بحرانی فراتر رفته است،   Fیافته، آماره دو مدل پایه و بسط 

انباشتگی پایدار  که این امر وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت و هم 

 کند. میان متغیرهای تحقیق را تأیید می 
 

 یافته نتایج برآورد مدل تقاضای پول بلند مدت در دو حالت پایه و بسط  :(5) جدول

Table (5): Long-Run Money Demand Function Estimates: Baseline and Extended Models 

 متغیر
 مدل بسط یافته مدل پایه:

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب

 LEX 0.72 23.8 0.00 0.76 27.2 0.00نرخ ارز 

 LHDI 6.19 2.46 0.03 8.41 4.33 0.02 شاخص توسعه انسانی

 LTEP 0.00 0.08 0.93 0.02 2.51 0.08 بازدهی بورس اوراق بهادار

 LGDP 3.57 6.63 0.00 4.08 11.4 0.00 تولید ناخالص داخلی

 LICT - - - -0.14 -4.92 0.01 شاخص اقتصاد دیجیتال

 LINF 0.12 1.10 0.29 -0.05 -0.82 0.46 نرخ تورم

 LDEPO 0.55 -1.66 0.12 -0.37 -1.59 0.20 دار بانکینرخ سود سپرده های مدت 

 C -59.5 -5.55 0.00 -68.5 -9.59 0.00عرض از مبدأ 

 پژوهش هاییافته منبع: 

 

 ( جدول  به  توجه  مقا 5با  م   سه ی (  نشان  الگو  با    دهد ی دو  که 

د  اقتصاد  شاخص  تول   تال، ی ج ی ورود  ارز،  نرخ  مثبت    د ی اثر 

 
1. Bounds Test 

شده    ت ی پول تقو   ی بر تقاضا   ی و توسعه انسان   ی ناخالص داخل 

  جه ی نت   ن ی مانده است.ا   ی معنادار باق   ی و همچنان از نظر آمار 
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از    ی تابع   ا پول ر   ی تقاضا   را ی سازگار است؛ ز   دمن ی فر   دگاه ی با د 

و ساختار سبد ثروت    ن ی جانش   ی ها یی بازده دارا   ، ی درآمد دائم 

  ز ی ن   افته ی .معنادار شدن بازده بورس در مدل بسط داند ی افراد م 

م  د   دهد ی نشان  اقتصاد  تسه   تال ی ج ی که  به    ی دسترس   ل ی با 

  ی تقاضا   ت ی منابع و حساس   یی جا سرعت جابه   ، ی مال   ی بازارها 

و معنادار    ی ش داده است.اثر منف ی را افزا   ها یی پول به بازده دارا 

د  نظر   تال ی ج ی اقتصاد  ز   ن ی توب – بامول   ه ی با  دارد؛    را ی انطباق 

الکترون   ی ابزارها    ی ها یی دارا   ل ی تبد   نه ی هز   ی ک ی پرداخت 

وس  به  ن   له ی سودآور  و  داده  کاهش  را  به    از ی پرداخت  افراد 

بودن نرخ سود    معنا ی .ب کنند ی را محدود م   ی مانده پول   ی نگهدار 

  ی نرخ سود، منف   ی ادار   ن یی از تع   ی ناش   تواند ی م   ز ی ها ن سپرده 

پول    ان ی مؤثر م   ی ن ی ها و ضعف جانش سپرده   ی بودن بازده واقع 

دار باشد.نرخ تورم در هر دو مدل معنادار  مدت   ی ها و سپرده 

  ی نرخ ارز، نرخ سود واقع   ق ی احتمالاً اثر آن از طر   را ی ز   ست؛ ی ن 

  ن ی ا   زمان منتقل شده و ورود هم   ن ی گز ی جا   ی ها یی و بازده دارا 

  ن، ی اثر مستقل تورم را کاهش داده است. افزون بر ا   رها ی متغ 

پول    ی به نگهدار   از ی با کاهش ن   تال ی ج ی د   ی ها گسترش پرداخت 

تقاضا   ان ی م   ی و سنت   م ی معاملات، رابطه مستق   ی برا    ی تورم و 

 کرده است.   ف ی پول را تضع 

  ت یجهت عل رها، یمدت و بلندمدت متغروابط کوتاه یاز بررس پس

نقد  ریمتغ  نیب  یایپو )حجم  متغM2ینگیوابسته  و  شاخص    ری( 

  اماموتو ی-تودا  ت یعل  کرد ی( با استفاده از روLICT)  تالیجیاقتصاد د 

 . شودیم یبررس( 1۹۹5)

مبتن   ت ی عل   ی سنت   ی ها آزمون  مدل   ی گرنجر    VAR  ی ها بر 

انباشتگ  درجه  به  وجود    رها ی متغ   ی استاندارد،  وجود    ا ی و  عدم 

که اگر    ی طور حساس هستند؛ به   ار ی ها بس آن   ن ی ب   ی انباشتگ هم 

  ی سنت   ت ی انباشته از درجات مختلف باشند، آزمون عل   رها ی متغ 

  ی ها ع ی توز آزمون از    ی ها آماره   ا ی ممکن است دچار تورش شده  

پ   ر ی غ  نت   ی رو ی استاندارد  به  منجر  که    ی ها ی ر ی گ جه ی کنند 

  ی روش   اماموتو ی مشکل، تودا و    ن ی رفع ا   ی . برا شود ی نادرست م 

ا  به  توجه  بدون  که  دادند  توسعه  انباشته  هم   رها ی متغ   نکه ی را 

  I( 1)   ا ی   I( 0) ها  آن   ی انباشتگ درجه هم   نکه ی ا   ا ی و    ر ی خ   ا ی هستند  

م  عل   توان ی است،  قالب    ا ر   ت ی آزمون    VAR  ستم ی س   ک ی در 

اجرا کرد   افته ی م ی تعم 

 آزمون علیت نتایج : (6) جدول

Table (6): Causality Test Results 

𝒑) مقدار احتمال ( df) درجه آزادی (𝒙𝟐) دوآماره کای فرضیه آزمون − 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆) فرض صفر وضعیت (𝑯𝟎) نتیجه گیری 

 اثر گذاری نامعنادار است عدم رد  0.50 1 0.44 حجم نقدینگی به اقتصاد دیجیتال 

 رد فرض صفر  0.0019 2 12.5 اقتصاد دیجیتال به حجم نقدینگی 
اثرگذاری معنادار است 

 ( درصد 1 )در سطح

پژوهش هاییافته منبع: 

به جدول   توجه  به   ( 6) با  نقدینگی  از سمت حجم  علیت  الف( 

روی  بر  محدودیت  آزمون  مقابل،  جهت  در  دیجیتال  اقتصاد 

وقفه  دیجیتال ضرایب  اقتصاد  معادله  در  نقدینگی  های 

 /5044و مقدار احتمال  0/ 44دو برابر با - دهنده آماره کای نشان 

است. از آنجا که این مقدار بسیار بزرگتر از سطوح خطای متعارف 

است، فرضیه صفر رد نشده و علیت از سمت نقدینگی به اقتصاد  

 .شود دیجیتال تایید نمی 

 ب( علیت از سمت اقتصاد دیجیتال به حجم نقدینگی 

های  نتایج حاصل از آزمون محدودیت بر روی ضرایب وقفه 

دهد  شاخص اقتصاد دیجیتال در معادله نقدینگی نشان می 

و مقدار احتمال آن برابر    12/ 50دو برابر با  - که آماره کای 

است. با توجه به اینکه این مقدار کمتر از سطح    0/ 001۹با  

درصد( است، فرضیه صفر مبنی    1درصد )و حتی    5خطای  

بر عدم وجود رابطه علیت گرنجری با قدرت آماری بالا رد  

یک می  علیتی  رابطه  یک  بنابراین،  سمت  شود.  از  سویه 

می  تایید  نقدینگی  حجم  سمت  به  دیجیتال  گردد.  اقتصاد 

زیرساخت  در  تحولات  که  معناست  بدین  یافته  و  این  ها 

پیش شاخص  دیجیتال،  اقتصاد  معناداری  بینی های  کننده 

تغییر  و  برای  هستند  کشور  نقدینگی  حجم  در  ات 

پولی  سیاست  متغیرهای  بر  مستقیماً  حوزه  این  های 

 اثرگذارند. 

 گیری نهایی علیت:نتیجه  1- ۴

دهنده وجود یک رابطه علیت  نشان  ( 6)بندی نتایج جدول  جمع 

نقدینگی است.    از سمت اقتصاد دیجیتال به سمت حجم  طرفهیک

بامول )از جمله نظریه  تقاضای پول  با مبانی نظری  نتیجه  - این 

توبین( سازگاری دارد؛ چرا که گسترش اقتصاد دیجیتال با تغییر 

هزینه کاهش  و  معاملات  تکنولوژی  رفتار  در  مبادلاتی،  های 

نگهداری پول توسط آحاد اقتصادی را تغییر داده و بدین ترتیب 

می اثر  نقدینگی  حجم  نقدینگی  بر  حجم  که  حالی  در  گذارد، 
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تنهایی عامل ایجادکننده یا محرک توسعه اقتصاد دیجیتال در  به

 این مدل شناسایی نشده است. 

 ی گیرنتیجه  - 5

انباشتگی نشان  های هم برآورد مدل اقتصادسنجی و آزمون      

های پولی حقیقی، متغیرهای کلان  داد که میان تقاضای مانده 

شاخص اقتصاد دیجیتال یک رابطه تعادلی پایدار  اقتصادی و  

هم  بردار  وجود  است.  برقرار  بلندمدت  آن  و  مؤید  انباشتگی 

علی  ایران،  اقتصاد  در  پول  تقاضای  ساختار  که  رغم  است 

بلندمدت  ویژگی  منظم  چارچوب  یک  از  خاص،  نهادی  های 

 کند. تبعیت می 

سپرده  و  داخلی  ناخالص  تولید  بلندمدت،  برآورد  های  در 

بانکی اثر مثبت و معناداری بر تقاضای پول داشتند که بیانگر  

خلق   و  تجهیز  در  بانکی  نظام  اهمیت  و  مقیاس  اثر  نقش 

پول   تقاضای  نظری  مبانی  با  نتیجه  این  است.  نقدینگی 

می  نشان  و  بوده  بازدهی  سازگار  و  واقعی  متغیرهای  دهد 

های  های اصلی مانده کننده های پولی همچنان تعیین دارایی 

شوند. نرخ ارز اثری منفی  پولی در اقتصاد ایران محسوب می 

جای   بر  پول  واقعی  تقاضای  بر  معنادار  آماری  نظر  از  و 

گذاشته است. این یافته همسو با مبانی نظری )اثر جایگزینی  

گونه دارایی  به  است؛  ایران  اقتصاد  در  که  ها(  افزایش  ای  با 

به   اقتصادی  آحاد  تمایل  پول ملی(،  ارزش  )کاهش  ارز  نرخ 

ها به  های پولی ریالی کاهش یافته و سرمایه نگهداری مانده 

.  شود های جایگزین )مانند ارز و طلا( هدایت می سمت دارایی 

  ص ی تخص   ی ابزارها   نه ی به   ت ی ر ی بر مد   د ی راستا، تأک   ن ی در هم 

  ن ی است؛ چراکه ا   ت ی حائز اهم   ی ا مداخله   ی ها است ی ارز و س 

  ی رسم   ر ی ذخا   ش ی از فرسا   ی ر ی در جلوگ   ی ات ی ح   ی ابزارها نقش 

ا  کلان  اقتصاد  ثبات  حفظ  و    کنند ی م   فا ی و  خلف  )محمود 

  ق ی از طر   راهبردی    ر ی ذخا   ی دار ی (. حفظ پا 2025همکاران،  

ارز   کنترل  نوسانات  و    ماً ی مستق   ، ی هدفمند  بازارها  ثبات  بر 

  ی و تقاضا   ها یی دارا   ی ن ی گز ی در جا   ی رفتار آحاد اقتصاد   ل ی تعد 

 . پول مؤثر است 

بر   معناداری  و  منفی  اثر  دیجیتال  اقتصاد  شاخص  مقابل،  در 

تقاضای پول نشان داد. این یافته بیانگر آن است که گسترش  

پرداخت فناوری  و  اطلاعاتی  طریق  های  از  الکترونیکی،  های 

های مبادله، افزایش سرعت گردش پول و تضعیف  کاهش هزینه 

موجودی  نگهداری  نگهداری  انگیزه  به  نیاز  احتیاطی،  های 

می مانده  کاهش  بلندمدت  افق  در  را  پولی  بیان  های  به  دهد. 

شدن ساختار تابع تقاضای پول را تعدیل کرده  دیگر، دیجیتالی 

های راکد را کاهش  و وابستگی به نگهداری پول فیزیکی و مانده 

 داده است. 

برخی متغیرهای مالی نظیر تورم و بازدهی بازار سرمایه در افق  

می امر  این  نبودند.  برخوردار  آماری  معناداری  از  تواند  بلندمدت 

تر نظیر سطح  حاکی از آن باشد که در حضور متغیرهای بنیادی

سپرده بازدهی  اقتصادی،  توسعه فعالیت  درجه  و  بانکی  های 

یا در سازوکار   بلندمدت مستهلک  این متغیرها در  اثر  دیجیتال، 

 شود. تعادل کلی جذب می

)حدود   برآوردشده  خطای  تصحیح  درصد(    24ضریب 

بلندمدت  نشان  تعادل  سمت  به  تعدیل  بالای  سرعت  دهنده 

انحراف   هرگونه  که  است  آن  از  حاکی  مقدار  این  است. 

دوره  کوتاه  در  توجهی  قابل  شدت  با  تعادلی  مسیر  از  مدت 

می  اصلاح  از  بعدی  بالایی  درجه  از  پول  بازار  و  شود 

ای بیانگر آن است  پذیری برخوردار است. چنین نتیجه انعطاف 

های  که توسعه فناوری اطلاعات، از طریق کاهش چسبندگی 

اطلاعاتی و تسهیل واکنش عاملان اقتصادی، فرآیند تعدیل را  

 تسریع کرده است. 

می  نشان  پژوهش  این  نتایج  مجموع،  اقتصاد  در  که  دهد 

دیجیتال در بلندمدت اثری ساختاری و کاهنده بر تقاضای پول  

بانکی   و  واقعی  متغیرهای  دارد، در حالی که  ایران  اقتصاد  در 

های پولی  همچنان نقش پیشران در تعیین سطح تعادلی مانده 

کنند. بنابراین، تابع تقاضای پول در اقتصاد ایران تحت  ایفا می 

هم  قرار  تأثیر  فناورانه  تحولات  و  واقعی  بنیادی  عوامل  زمان 

چارچوب   در  ساختاری  بازآرایی  یک  تجربه  حال  در  و  داشته 

 شدن اقتصاد است. دیجیتالی 

 گردد: های سیاستی زیر پیشنهاد میدلالت

هدف  .1 و  اسمی  لنگرهای  با  گذاری بازتنظیم  پولی:  های 

بر   دیجیتال  اقتصاد  ساختاری  و  کاهنده  اثر  به  توجه 

تقاضای پول و متعاقباً افزایش محسوس سرعت گردش  

مرکزی( مکلف است  گذار پولی )بانک نقدینگی، سیاست 

هدف  تدوین  تورش گذاری در  نقدینگی،  رشد  های  های 

به دقت لحاظ   را  پرداخت  ارتقای کارایی نظام  از  ناشی 

کند. در عصر اقتصاد دیجیتال، عرضه مقادیر مشابهی از  

ها،  پول نسبت به گذشته، به دلیل سرعت بالاتر تراکنش 

تورم  داشت.  پتانسیل  خواهد  شدیدتری  مراتب  به  زایی 

پایه   محاسبات  در  فناوری  تحول  این  گرفتن  نادیده 

به خطای محاسباتی در هدف  منجر  پولی،  تورم  گذاری 

 خواهد شد. 

به  بهره  .2 استناد  با  بالا:  از سرعت تعدیل  راهبردی  برداری 

معادل    ECMها )ضریب  تعادل سرعت بالای تعدیل عدم 
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پلتفرم - 0.24 ناشی  که  است،  (  بانکی  دیجیتال  های 

می سیاست  ابزارهای  گذار  از  بیشتری  اطمینان  با  تواند 

کوتاه  پولی  باز  سیاست  بازار  عملیات  نظیر  مدت 

 ( تعدیل   ( OMOالکترونیک  این سرعت  نماید.  استفاده 

می  شوک تضمین  که  اعمال کند  سیاستی  از  های  شده 

بالاترین   با  و  زمانی  وقفه  کمترین  با  پولی،  مقام  سوی 

ضریب نفوذ در شبکه بانکی و بازار پول ظاهر شده و اثرات  

 مورد نظر را به جای بگذارد. 

های سود بانکی در فضای دیجیتال: نتایج  مدیریت دالان نرخ .3

نشان مدل  کششبلندمدت  نقدینگی  دهنده  بالای  پذیری 

سپرده متغیر  تغییرات  به  اقتصاد  نسبت  در  بانکی  های 

سود بانک نرخ  دالان  هوشمندانه  هدایت  است.  ایران  محور 

بانکی، متناسب با شرایط تورمی و انتظارات عقلایی جامعه،  

کم مؤثرترین،  در  هزینههمچنان  ابزار  کارآمدترین  و  ترین 

گذار برای مدیریت شناوری نقدینگی و مهار  دسترس سیاست 

 بازی است.سفته 

تنظیم  .4 ابزارهای  فناوری توسعه  نظارت  گری  و  مالی  های 

مدت  های کوتاه با توجه به اینکه بررسی پویایی  :هوشمند 

نوسانات   بروز  احتمال  از  حاکی  دیجیتال  اقتصاد  متغیر 

فناوری   استقرار  مسیر  در  مثبت(  وقفه  )ضریب  مقطعی 

چارچوب  استقرار  تنظیم است،  امری  های  نوین  گری 

یکپارچه  با  باید  مرکزی  بانک  است.  سازی  حیاتی 

های هوش مصنوعی  های داده و استفاده از الگوریتم پایگاه 

های پرداخت الکترونیکی،  ای بر شبکه برای نظارت لحظه 

بلندمدت  تضمین  افق  در  ساختاری  ثبات  تداوم  کننده 

 باشد. 

 سپاسگزاری

شهید باهنر کرمان در انجام  دانشگاه  های  حمایتنویسندگان از      

 . کننداین پژوهش سپاسگزاری می

 مشارکت نویسندگان 

ایده     در  نویسندگان  آمادهتمامی  این  پردازی،  نگارش  و  سازی 

 اند. مقاله سهم یکسان داشته

  تعارض منافع 

اکبری       تحریریه،  حسین  هیئت  عضو  مقام  در  فرد، 

فرآیند  هیچ  مدیریت  یا  داوران  انتخاب  در  دخالتی  گونه 

داوری همتا نداشته است و سایر نویسندگان، ضمن رعایت  

دهی، عدم وجود هرگونه تضاد منافع را  نشر در ارجاع اخلاق  

 دارند. اعلام می 

 یاستفاده از هوش مصنوع   هیانیب

اصالت،    تیمسئول  سندهینو     صحت،    ، یکپارچگیکامل 

رعا  بودنیقانون اخلاق  تیو  داده  ی تمام  یملاحظات  ها،  متون، 

مقاله را    ن یا  یهای ریگجهیمنابع و نت  ها، لیها، تحلجداول، شکل

استخراج شده توسط هوش    یها یخروج  ی بر عهده دارد و تمام

نقض    ،یکاردستکرده است. هرگونه    د ییو تأ   یرا بررس  یمصنوع 

و هر نوع   لیقب  نیاز ا  یو موارد  تیرایکپ   ای  یفکر  تیحقوق مالک

د نادرست  مصنوع   گری استفاده  هوش  عهده    ،یاز  بر  صرفاً 

موجب    وجهچیبه ه  یاست و استفاده از هوش مصنوع   سندگانینو

مسئول  ا یانتقال   پاسخ  تیکاهش  اثر    یی گوو  قبال  در  آنان 

 . منتشرشده نخواهد شد
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