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1- INTRODUCTION 

Achieving macroeconomic stability is one of the main issues of 

policymakers in developed and developing economies, especially in Iran. In 

order to create stability in the economy, one of the important and efficient 

tools are the monetary policies that are used in direct and indirect ways by 

the central bank. Open market operation as an indirect tool of monetary 

policy is done in most advanced countries that have structured secondary 

markets related to government bonds through the entry and exit of the 

central bank in this market. The preparations for the operation of the open 

market in Iran's economy have been prepared since 2017 and it has been 

implemented since the beginning of 2019. In the market operations of the 

Central Bank of the Islamic Republic of Iran, it can buy and sell certain 

securities, and other banks in Iran can also buy and sell these securities in 

cooperation with the Central Bank. Considering that the main tool of open 

market operations is the interest rate, it can be stated that the main 

objectives of the banking open market operations are the management of the 

short-term interest rates of the interbank markets in order to balance 

inflation. Of course, it should be noted that the economic conditions in Iran 

are different from other countries, because Iran has faced all kinds of 

economic and non-economic sanctions by Western countries, and it is 

necessary to consider this influential variable as a quantitative index and 

measure its effect in the model. Therefore, it is necessary to see the 

effectiveness of the mentioned operations in the conditions of sanctions. On 

the other hand, in spite of the extensive exploration regarding the issue of 

the effectiveness of open market operations, no study with this title has been 
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carried out in a quantitative manner. Therefore, in this paper, the effect of 

open market operations on variables such as inflation, gross domestic 

product, exchange rate and interest rate during the period of 1392 to 1400 

with seasonal frequency is investigated with the Eviuse software and by 

using the ARDLmodel. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the implementation of monetary policy, the central bank can 

directly use its regulatory power or indirectly influence the conditions of the 

money market as a high-powered money issuer (bill and currency in 

circulation and deposits with the central bank). Accordingly, two types of 

monetary policy tools can be distinguished, which are called direct (not 

relying on market conditions) and indirect (based on market conditions) 

monetary policy tools. 

 

3- METHODOLOGY 

In order to investigate the effect of open market operations on four 

key macroeconomic variables, it is necessary to specify four separate 

equations and estimate each one separately by using the ARDL method. 

Consideration that the data is seasonal, it is necessary to check the reliability 

of the variables and the sum of the equations in order to examine the long-

term relationship and the convergence of the variables towards the 

equilibrium value. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

The important results obtained in this research is that the sign of the 

open market operation coefficient is contrary to economic theories, which 

indicates the inefficiency of the open market operation under sanctions in 

Iran, and these results are completely consistent with the official evidence 

and statistics of the relevant centers. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In the current situation where Iran's economy is suffering from 

stagnation and government budget deficit, it seems that open market 

operation has found the function of financing for the government and has no 

effect on controlling the interest rate and consequently the inflation rate. In 

fact, the government issued bonds without consideration and from the very 

beginning it has disrupted and rendered useless the operation of the open 

market operation tool as a tool of the new monetary policy procedure in line 

with inflation targeting. On the other hand, the creation of open market 

operations and the issuance of bonds will cause global fluctuations or 

external pressures to be transferred into the country in the form of clear 

economic effects and create another vulnerable point against sanctions in 

Iran's economy. In such a way that by imposing severe sanctions and even 

by playing with the psychological atmosphere, the price of government 

bonds in the market will change and fall, which can cause the discrediting of 

government bonds and a blow to the financing of government activities. 

Therefore, it is suggested to consider a sustainable and long-term solution to 

the government's revenue generation, which includes tax revenues. 
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 https://doi.org/10.22067/mfe.2023.79341.1245     نوع مقاله: پژوهشی     
 

 چکیده 
مهم از  یکی  اقتصاد کلان  مسئلهثبات  سیاستترین  اصلی  درحال گذاران کشور های  ایرانبه  ،توسعههای  در   ،ویژه کشور  است. 

 مستقیمهای مستقیم و غیرهای پولی هستند که به شکل راستای ایجاد ثبات در اقتصاد، یکی از ابزارهای مهم و کارآمد سیاست

می قرار  مورداستفاده  مرکزی  بانک  ابزارتوسط  از  یکی  باز  بازار  عملیات  که  گیرند.  است  مرکزی  بانک  غیرمستقیم   برایهای 

حال قرارگرفته است. از سوی دیگر، شرایط اقتصادی تابه  1398  از سال برقراری تعادل در نظام پولی مورد کاربرد بانک مرکزی  

های غربی مواجه اقتصادی توسط کشور اقتصادی و غیر  هایتحریمچراکه ایران با انواع    ست؛هایران متفاوت از سایر کشوردر ا

شاخص تحریم است   ی متأثر در بررسی تأثیر عملیات بازار باز بر متغیرهای کلان اقتصادی،جهت یکی از متغیرهابوده است. ازاین

شده و تأثیر آن در مدل سنجیده شده است. در این تحقیق به  صورت یک شاخص کمی در نظر گرفتهکه در مطالعه حاضر به

های کلیدی اقتصاد همچون تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، تورم و نرخ ارز با لحاظ نمودن بررسی تأثیر عملیات بازار باز بر متغیر

شده است. نتایج حاکی   پرداخته  ARDLبا تواتر فصلی و استفاده از رویکرد    1400تا    1392شرایط تحریم در ایران طی بازه زمانی  

های تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، تورم  از آن است که با در نظر گرفتن شرایط تحریمی، تأثیر متغیر عملیات بازار باز بر متغیر 

بنابراین بر اساس نتایج حاصل از برآوردها    است.واحد درصد    0.75و    0.26،  0.2،  -0.03مدت به ترتیب  و نرخ ارز در رابطه بلند

،  مسئلهاست و این    نداشته   را   به لحاظ نظری  انتظار   مورد   تأثیر  ایران،  در  تحریم  وجود  به  توجه  با   باز  بازار  عملیات  مشخص شد که 

 عدم کارایی عملیات بازار باز در شرایط تحریم در اقتصاد ایران است. دهنده نشان
 

 . ARDLپولی، عملیات بازار باز، رویکرد  ثبات اقتصادی، سیاست: هاکلیدواژه 
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 مقدمه 

  و   یافتهتوسعه   اقتصادهای   در  گذاران سیاست   اصلی  هایمسئله   از  یکی  کلان  اقتصاد   ثبات   به  دستیابی

ابزارهای مهم و کارآمد    .است  ،ویژه در ایرانبه   ،توسعهدرحال در راستای ایجاد ثبات در اقتصاد، یکی از 

مرکزی مورداستفاده قرار می  توسط بانک مستقیمغیر  های مستقیم و های پولی هستند که به شکلسیاست

به گ باز  بازار  عملیات  کشوریرند.  اکثر  در  پولی،  سیاست  غیرمستقیم  ابزار  دارای  عنوان  که  پیشرفته  های 

باشند، از طریق ورود و خروج بانک مرکزی در این  یافته در رابطه با اوراق دولتی میبازارهای ثانویه ساختار

استفاده از عملیات ترین ابزار تکنیک غیرمستقیم با مبتنی بر بازار  قوی  های ک گونه به   ؛پذیردبازار صورت می

  گونه است،  توان گفت استفاده از ابزار عملیات بازار باز بدین . درواقع می(Oduyemi,1993)  بازار باز است 

پول با نرخ بهره بالارو به رو است، بانک مرکزی اقدام به خرید اوراق زمانی که اقتصاد به جهت عرضه کم

که اقتصاد با حجم دهد. در مقابل آن، هنگامیبهادار از مردم نموده و بدین شکل پایه پولی را افزایش می

رو است، بانک مرکزی با فروش اوراق بهادار به مردم اقدام به کاهش پایه  بهنقدینگی گسترده و تورم بالا رو

مقدمات عملیات   .(Mankiw, 2016) نماید  نماید و بدین شکل ثبات اقتصادی را برقرار میپولی و تورم می

به مرحله اجرا درآمد. در عملیات بازار    1399شده و از اوایل  فراهم  1397در اقتصاد ایران از سال    بازار باز 

اوراق بهادار خاص را خریداری نموده و سپس، به فروش   تواندمیبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،  

دیگر   همچنین،  و  نیز،    هایبانک برساند  ایران  به    توانند می کشور  مرکزی،  بانک  با  مشارکت  جهت 

نمایند  خریدوفروش اقدام  اوراق  اینکه   .این  به  بهره   ابزار  تریناصلی   با توجه  باز، نرخ  بازار  ، است عملیات 

نمودمی بیان  اصلی  توان  بانکی اهداف  باز  بازار  بهره   عملیات  نرخ  مدیریت    بازارهای  مدتکوتاه نیز، 

ت. البته لازم به ذکر است، شرایط اقتصادی در ایران  ایجاد تعادل برای تورم اس  در راستای که    است بانکیبین 

های  اقتصادی توسط کشوراقتصادی و غیر  هایتحریم ها بوده، چراکه ایران با انواع  متفاوت از سایر کشور

شده و  صورت یک شاخص کمی در نظر گرفته غربی مواجه بوده است و لازم است این متغیر تأثیرگذار به 

از سوی   تأثیر آن در مدل سنجیده شود. لذا لازم است کارایی عملیات مذکور در شرایط تحریم دیده شود.

ای  تاکنون مطالعه   علیرغم کنکاش وسیع صورت گرفته در رابطه با موضوع اثرگذاری عملیات بازار باز  دیگر،

رسی تأثیر عملیات بازار باز بر متغیرهایی نشده است. لذا در این مقاله به برصورت کمی انجام با این عنوان به 

با تواتر فصلی به کمک   1400الی    1392نظیر تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و نرخ بهره طی بازه زمانی  

 شود. ، پرداخته می1( ARDL)  ایکرد الگوی خودرگرسیون توزیع وقفهافزار ایویوز و با استفاده از روینرم

________________________________________________________________ 

1. Autoregressive Distributed Lag 



 75 ...   های اقتصاد کلان در ایرانعملیات بازار باز بر برخی متغیر بررسی تأثیر

مقاله، مبانی نظری، پیشینه تحقیق، روند متغیرهای اصلی تحقیق، روش تحقیق، محاسبات مدل و  در ادامه این  

 شده است.های سیاستی پرداخته بندی و پیشنهاد درنهایت به جمع

 

 مبانی نظری 

های  های سیاست پولی و ارتباط متغیر عملیات بازار باز با متغیراین قسمت به دو زیر بخش، مبانی نظری ابزار

 شده است. مدل پرداخته 
 

 ابزارهای سیاست پولی 

از قدرت تنظیمدر اجرای سیاست پولی، بانک مرکزی می کنندگی خود استفاده نموده و یا  تواند مستقیماً 

پول    طوربه  بازار  شرایط  بر روی  اثرگذاری  از  و    انتشاردهنده   عنوانبه غیرمستقیم  )اسکناس  پرقدرت  پول 

های نزد بانک مرکزی( استفاده نماید. بر همین اساس دو نوع ابزار سیاست پولی مسکوک در جریان و سپرده 

که ابزارهای مستقیم )عدم اتکا بر شرایط بازار( و غیرمستقیم )مبتنی بر شرایط بازار( سیاست    است  تفکیکقابل

 .استشوند. ابزارهای سیاست پولی در ایران بر مبنای تفکیک مذکور به شرح ذیل پولی نامیده می 

 

 ابزارهای مستقیم 

 های سود بانکی کنترل نرخ

با اجرای قانون عملیات بانکی بدون ربا و معرفی عقود با بازدهی ثابت و مشارکتی، ضوابط تعیین    ایراندر  

و حداقل و حداکثر سود و یا بازده مورد    هابانک سود و یا نرخ بازده مورد انتظار ناشی از تسهیلات اعطایی  

.  استنامه فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا بر عهده شورای پول و اعتبار  ( آیین 2انتظار بر طبق ماده )

تواند در تعیین حداقل نرخ نامه فصل چهارم قانون مذکور بانک مرکزی می( آیین 3همچنین بر طبق ماده )

 در صورتگذاری و یا مشارکت و نیز تعیین حداقل و یا  سرمایه  هایطرح)بازده( احتمالی برای انتخاب    سود

حداکثر نرخ سود مورد انتظار و یا نرخ بازده احتمالی برای سایر انواع تسهیلات اعطایی بانکی دخالت    لزوم

 .نماید

 

 سقف اعتباری 

ایجاد   با  پولی  ابزارهای  اعتباری و اعطای اعتبارات مستقیم به همراه منظور کردن    های محدودیت این نوع 

دهی اعتبارات های خاص اقتصادی عملاً اقدام به جهت اولویت در امر اعطای اعتبارات بانکی در مورد بخش

  تواند میقانون پولی و بانکی کشور، بانک مرکزی    14ماده    اساس  برنماید.  می  موردنظرهای  به سمت بخش 
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، تعیین  هابانکمفاد آن محدود کردن    ازجملهداشته باشد که    هایینظارتدر امور پولی و بانکی دخالت و  

 .های مختلف استو اعتبارات در رشته  هاوام ها و تعیین حداکثر مجموع  نحوه مصرف وجوه سپرده 

 

 ابزارهای غیرمستقیم 

 نسبت سپرده قانونی 

همواره نسبتی   اندموظف  هابانک .  استابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی    ازجملهنسبت سپرده قانونی  

ود را در بانک مرکزی نگهداری کنند.  خ  نزد  اشخاص  هایسپرده   اخص  طوربه   و  ایجادشده   هایبدهی    از

را منقبض و از طریق    هابانکبانک مرکزی از طریق افزایش نسبت سپرده قانونی حجم تسهیلات اعطایی  

( قانون پولی و بانکی نسبت سپرده قانونی 14نماید. بر طبق ماده )را منبسط می  هابانک کاهش آن، اعتبارات  

درصد بیشتر نخواهد بود و بانک مرکزی ممکن است برحسب ترکیب و نوع    30درصد کمتر و از    10از  

 .متفاوتی برای آن تعیین نماید هاینسبت  هابانک فعالیت 

 

 مرکزی اوراق مشارکت بانك 

پولی توسط بانک مرکزی، توسط ابزار اصلی و محوری عملیات بازار باز صورت  هایسیاستاجرای بهینه  

 منظوربه نمایند.  انعطاف لازم را در مدیریت نقدینگی و مداخله در بازار پولی اعطاء می  هابانکگیرد که به  می

بر بازار پول و    تأثیر پولی از حیث مدیریت نقدینگی و    هایسیاستتوسعه و بسط عملیات بازار باز و اجرای  

مناسب در قالب موازین شرع مقدس اسلام بعد از اجرای قانون عملیات بانکی بدون    هایبدیلسرمایه، یافتن  

 شده پذیرفته اصولاً در اسلام  ای برخوردار گردید. اوراق قرضه به جهت مبتنی بودن بر بهره،  ربا از جایگاه ویژه 

اوراق مشارکت و سهیم نمودن سرمایه اقتصادی و پرداخت سودهای    های فعالیتگذاران در  نیست. لیکن 

قانون برنامه    91ماده    اساس  بر. برای اولین بار،  هستد تشویق نیز  تنها با مانع مواجه نیست بلکه مورواقعی نه 

سوم به بانک مرکزی اجازه داده شد که با تصویب شورای پول و اعتبار، از اوراق مشارکت بانک مرکزی  

نماید.   با   اساس  براست که    ذکرشایاناستفاده  بانک مرکزی  اوراق مشارکت  انتشار  توسعه،  برنامه چهارم 

 .شده استتصویب مجلس شورای اسلامی مجاز 

ابزارهای سیاست انقباضی و اجرای عملیات بازار باز    ازجملهانتشار و عرضه اوراق مشارکت بانک مرکزی  

نقدینگی    باعرضه   کهطوری به ؛  است از حجم  اوراق  بانک مرکزی    شده   کاسته این  نزد  اوراق  این  و وجوه 

بانک مرکزی و    هایبدهیگردد. در بخش پایه پولی نیز انتشار این اوراق موجب افزایش جزء  مسدود می

سازد. انتشار اوراق موجبات کاهش رشد نقدینگی را فراهم می   درمجموعکاهش پایه پولی خواهد شد. لذا  
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نماید تا در مواقع لزوم از طریق کنترل نقدینگی، دستیابی به نرخ تورم  پولی را قادر می  گذارسیاست  درواقع

 .سازدپایین را میسر  

 
 نزد بانك مرکزی هابانكسپرده ویژه 

ابزارهای غیرمستقیم پولی در چارچوب قانون    ترینمهمیکی از   اقداماتی که در جهت استفاده مطلوب از 

نزد بانک مرکزی است که    هابانک عملیات بانکی بدون ربا صورت گرفت، اجازه افتتاح حساب سپرده ویژه  

سال   اواخر  اعمال   1377در  طرح،  این  اجرای  از  اصلی  هدف  رسید.  اعتبار  و  پول  شورای  تصویب  به 

بوده است. لازم    هابانکپولی مناسب جهت کنترل و مهار نقدینگی از طریق جذب منابع مازاد    هایسیاست

 .کندضوابط خاصی سود پرداخت می   اساس  برنزد خود    هابانکبه ذکر است که بانک مرکزی به سپرده ویژه  
 

 های تحقیق ارتباط متغیر عملیات بازار باز با متغیر
 یتولید ناخالص داخلعملیات بازار باز و 

به  با  بازار  ابزارعملیات  سیاست  عنوان  می  غیرمستقیم  پول  حجم  و  پولی  پایه  تغییر  سبب  شود. پولی، 

یابد، که با کاهش  می  صورت که با افزایش فروش اوراق بهادار دولتی، پایه حجم پول در اقتصاد کاهش بدین 

یابد. همچنین  ، تولید ناخالص داخلی، کاهش میجهیدرنتدهد و  بخش تقاضای بازار، عرضه کل را کاهش می

یافته که موجب افزایش  با خرید اوراق بهادار دولتی توسط بانک مرکزی، پایه پولی و حجم نقدینگی افزایش

می افزایش  داخلی  ناخالص  تولید  و  کل  عرضه  درنهایت  که  بازار  در سمت   & Blanchard)یابد  تقاضا 

Johnson, 2013) . 

 

 بازار باز و نرخ بهرهعملیات 

 حجم  کاهش   باعث   که  فروشد می  آزاد   بازار   در  را   بهادار   اوراق  مرکزی  بانک  انقباضی،  سیاست  یک   اساس  بر

 تغییرات  . است  پول   عرضه   افزایش  و   بهادار  اوراق  خرید  مستلزم   انبساطی  پولی  سیاست.  شودمی  گردش  در   پول

  و   عرضه   قانون   از  بازتابی  که   گذارد،می  تأثیر   دهند می  وام   یکدیگر  به   هابانک   که  هایینرخ  بر   پول   عرضه

ساعت   12به ازای  ذخایر آن   با  هابانک که  است  ایبهره  نرخ از سویی نرخ وجوه بانک مرکزی  .است  تقاضا

که مدنظر بانک مرکزی در   ایبهره   نرخ  .کنند  برآورده   را  خود  ذخیره   نیازهای  تا  گیرندمی  قرض  یکدیگر  از

عملیات   اجرای   راستای ایجاد ثبات یا رشد اقتصادی است، در صورت خروج از مقدار مدنظر بانک مرکزی با 

نماید. لذا در صورت کاهش نرخ بهره از میزان اولیه لازم است  نرخ بهره را به مقدار اولیه نزدیک می  بازار باز

بانک مرکزی با فروش اوراق بهادار دولتی حجم پول جامعه را کاهش داده )سیاست پولی انقباضی( و نرخ 
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با  بهره را افزایش دهد و درصورتی  که نرخ بهره از مقدار اولیه خود فاصله افزایشی بگیرد، بانک مرکزی 

خرید اوراق بهادار دولت حجم پول در اقتصاد را افزایش داده )سیاست پولی انبساطی( و نرخ بهره را کاهش  

 . (Mankiw, 2016)دهد می

 

 عملیات بازار باز و تورم 

تواند استفاده که بانک مرکزی از آن در شرایط تورمی می  است   پولی قدرتمند  ابزار  یک  باز   بازار  عملیات

  هایبانک  پول  تا  فروشدمی  را  دولت  بهادار  اوراق  مرکزی  بانک  باشد،  بالا   اقتصاد  در  تورم  که  کند. زمانی

از سویی دیگر .  بماند  باقی  سیستم  در   کمتری  نقدینگی  و   شود   سرازیر  خودش  سمت  به   منابع   سایر  یا   تجاری

 یا  هابانک  از  را  دولتی  بهادار  اوراق  کندمی  سعی  مرکزی  بانک  شود،می  مواجه  رکود  با  اقتصاد  که  زمانی

  ترتیب  به  تواند می  تا  بازار   در  افزایش حجم نقدینگی.  کند  تزریق  سیستم  به  بیشتری   نقدینگی  و  بخرد  بازار

 . دهد )همان( قرار فشارتحت  را اقتصاد  در تجارت  یا عرضه  و  تقاضا
 

 عملیات بازار باز و حجم نقدینگی 

کننده تغییرات در پایه پولی ترین تعیین های سیاست پولی است، زیرا مهمترین ابزارعملیات بازار باز از مهم

منجر به    های پیشرفته است. خرید اوراق قرضه خصوص در کشورترین منبع نوسانات در عرضه پول به واصلی 

که فروش اوراق قرضه در بازار، باعث کاهش پایه  شود، درحالی بسط پایه پولی و بنابراین افزایش پول می

 . شود )همان(پولی و درنتیجه، کاهش عرضه پول می
 

 پیشینه تحقیق 

های پولی توسط بانک مرکزی،  در حوزه معرفی عملیات بازار باز و بررسی تأثیر آن در راستای اعمال سیاست

 شده که در دو بخش تحقیقات داخلی و خارجی عنوان گردیده است. تحقیقات کمی و کیفی مختلفی انجام

( در مقاله خود ضمن انتخاب ابزار عملیات بازار باز به انواع ابزار کارآمد سیاست پولی توسط  1996اکسیلرد )

 سایر  و  باز  بازار   عملیات  بین   ارتباط   از  مختصری  های موجود به بررسیبانک مرکزی آمریکا از میان ابزار 

  را   ضروری   مالی   بازار  ساختار  توسعه   به   مرکزی  بانک  تشویق   سپس چگونگی  .پرداخته است  پولی  عملیات

درنهایت،   قرار   موردبحث و    را   باز  بازار  عملیات   برای   خاص   رویکردهای  های محدودیت   و  مزایا  داده 

 . قرار داده است موردبررسی

  و   فضایی  جدایی  آن  در  که  کندمی  ارائه   را  پولی  رشد  مدل  خود یک  مقاله   ( در1998) استیسی و بروس

 تعامل  مالی   سیستم  نقدینگی  تأمین   با   پولی   سیاست.  کندمی  ایجاد   هابانک  برای   را   نقشی  محدود   ارتباطات 
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  سیاست   و   گریزی  ریسک  متوسط   سطوح .بگذارد  تأثیر  هاتعادل   پویایی   هایویژگی  و  تعدد   وجود،   بر   تا   دارد

 . شود  منجر ثابت حالت  چندین به   تواندمی وسختسفت  پولی

به   دولتی بهادار   اوراق  بازار در قیمت  کشف فرآیند از  درک تعمیق  خود با هدف مقاله ( در1999هیروتاکا )

با  ژاپن پرداخته است.  دولتی  بهادار   اوراق  بازار   در   قیمت   کشف  فرآیند  بر  باز  بازار   عملیات   بررسی اثرات

 بانک   توسط   انجام عملیات بازار باز  رسانیاطلاع   فوری   اثرات   به بررسی  OLSروش رگرسیون    کارگیریبه 

پرداخته شده   بازار  در  1تیک   به   تیک  معاملاتی  هایداده   از  استفاده   با  قیمت  نوسانات   و   معاملات  حجم  بر  ژاپن

  های جهش (  قطعی  خریدهای)  قطعی  عملیات بازار باز(  1:  است  زیر  شرح  به  مقاله   این  اصلی  هاییافته .  است

 فروش  قراردادهای  با  خریدها )  موقت عملیات بازار باز   اما  دهند،می  افزایش  را  قیمت  نوسان  و  معاملات  حجم

(  2  گذارد،نمی  تأثیر  معاملاتبرافزایش حجم    مالی   وزارت  توسط  قطعی  خریدهای   یا(  بازپرداخت  و  برگشتی

  را ها و حجم معاملاتقیمت  عملیات بازار باز،  رسانیاطلاع   هایزمان  و  خرید   مقادیر  در  غیرمنتظره   تغییرات

 .دهدمی افزایش

  با   تورم  نرخ  بر  پول   عرضه   و   باز   بازار  عملیات  تأثیر   بررسی  به  ( در مطالعه خود 2019ادلووکان و همکاران )

  داد   نشان  نتایج  .پردازدمی  2016-1981  دوره   در  نیجریه  برداری در  خطای  تصحیح  مدل  رویکرد  از  استفاده 

  . دارند  معناداری   و  مثبت  رابطه   نیجریه  در  تورم   نرخ  با   پول   عرضه  و  دولتی  قرضه  اوراق  خزانه،  اسناد  که

  و   منفی  تأثیر   نیجریه  در   تورم   نرخ  بر  بهره   نرخ   و   سرانه  درآمد   پول،  بازار  ابزارهای  کل  ارزش  حال،بااین 

دیگر  معناداری سویی  از  و    طور به   کند،می  کنترل  را   پول   عرضه  کهدرحالی  باز   بازار  عملیات  داشتند 

 . است  گذاشته تأثیر نیجریه  اقتصاد  در بلندمدت  در هاقیمت  ثبات  بر توجهیقابل

) هرتل همکاران  برآوردهایی2022و  خود،  مقاله  در    باز   بازار   عملیات  برنامه  اقتصادی  کلان  اثرات  از  ( 

  خرید   قبلی  تأثیر  ارزیابی  منظوربه   .کرده است  ارائه   شد،   اجرا  19-کووید  گیرهمه   شوک   به  پاسخ  در  ساختاری

  تأمین   شرایط  بر  غیرمتعارف  پولی  سیاست  ها، تأثیرقیمت   و  واقعی  اقتصاد  بر  مرکزی  بانک  توسط  قرضه  اوراق

تأثیر ساختار عملیات   و   است   شده شناسایی  سایه   سیاست  نرخ   مفهوم   از  استفاده   با   غیرمستقیم  طوربه   که  مالی

  دهد می   نشان  فضایی  مدل  هایسازیشبیه   نتایج  .شد برآورد یورو  برابر  در  لهستان زلوتی  ارز  نرخ بر  بازار باز

  به  را   تورم   و   داخلی  ناخالص   تولید   رشد  کاهش  زانمی NBP  توسط   شده انجام   غیرمتعارف  پولی   سیاست   که

 .داد کاهش 2021 سال  در درصد واحد 0.5 و 2020 سال در درصد  واحد  0.2 و 0.1 میزان

________________________________________________________________ 

1 tick-by-tick trading data
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( شیوه 2008نودهی  باز،  بازار  عملیات  ابزار  از  استفاده  با  پولی  سیاست  سازی  اجرایی  شیوه  تبیین  ( ضمن 

نماید. در این مقاله در کنار عقد مشارکت، به  جایگزین نمودن اوراق مشارکت با اوراق قرضه را برجسته می

شود. در این تحقیق به مقایسه اوراق مشارکت ایران و سودان  نحوه ترکیب بیع دین با مشارکت نیز اشاره می

 نیز پرداخته است. 

، این نتیجه را به دنبال دارد که یاکتابخانه با بررسی توصیفی و استفاده از منابع    (2012همکاران )نظرپور و  

معامله   قابل  سپرده  می  عنوان به گواهی  اسلامی،  اوراق  سایر  مکمل  در ابزاری  باز  بازار  عملیات  در  تواند 

این اوراق طی عملیات بازار باز در    خریدوفروشبانکداری بدون ربا به کار گرفته شود و بانک مرکزی با  

 .پولی مؤثر در اقتصاد کشور بپردازد گذاریسیاست تواند به مدیریت نقدینگی و اعمال بازار ثانویه، می

-( به تبیین ارتباط و شیوه ورود بانک مرکزی در بازار سرمایه جهت اجرای سیاست2013پور و حقیقی )نظر

تواند در هایی که بانک مرکزی میپردازد. در این تحقیق انواع روشمی  (ویژه عملیات بازار بازای پولی )به ه

و   واردشده  ثانویه  روشبازار  همچنین  و  ورزد  اقدام  دولتی  اوراق  به خریدوفروش  بانک نسبت  که  هایی 

 گیرد.ها مستقیماً نسبت به انتشار اوراق بهادار اقدام نماید، موردبحث قرار میتواند با استفاده از آن مرکزی می

قرار داده و دو شیوه   موردبررسیماهیت عملیات بازار باز در بانکداری متعارف را    (2015) میثمی و ندری

نمودهو »اوراق بهادار بانک مرکزی« جهت این عملیات را با یکدیگر مقایسه    «استفاده از »اوراق بهادار دولت

و تحلیل قرار   موردبررسی. علاوه بر این، تجربه استفاده از اوراق مشارکت بانک مرکزی در ایران را نیز  ندا

صرفاً آن دسته    : اولاً دهداند نشان میآمده   به دست توصیفی  -های این تحقیق که به روش تحلیلی. یافتهانده داد

های خاص چون حداقل ریسک، توانند مبنای عملیات بازار باز واقع شوند که از ویژگیاز اوراق بهادار می

، نرخ بهره مشخص و قابلیّت بلوکه نمودن منابع برخوردار باشند. ثانیاً در کشورهای  مدتکوتاه دوره زمانی  

بانک مرکزی با  توسعه بازار ثانویه ساختار یافته بر روی اوراق بهادار دولتی دارند، معمولاً  یافته که معمولاً 

می باز  بازار  عملیات  به  بازار  این  در  کشورهای  ؛  پردازدورود  در  چنین    توسعهدرحالاما  فاقد  معمولاً  که 

  گذاری سیاست ناگزیر به انتشار مستقیم اوراق بهادار بانک مرکزی جهت باشند، بانک مرکزی بازارهایی می

از دو شیوه )اوراق بهادار دولت یا بانک مرکزی( جهت عملیات بازار  هرکداماستفاده از   باشد. ثالثاً پولی می

  ای گونه به اما اگر شرایط بازارهای ثانویه اوراق بهادار دولتی  ؛  باز نقاط قوت و ضعف مخصوص به خود دارد

، عملاً دلیلی برای انتشار مستقیم کندیمپولی را برطرف    گذاریسیاستباشد که نیازهای بانک مرکزی جهت  

تاکنون   بانک مرکزی که  اوراق مشارکت  اینکه  نهایتاً  نخواهد داشت.  بانک مرکزی وجود  توسط  اوراق 

ه است با ماهیت این عملیات سازگاری تنها ابزار عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی کشور اجرا شد  عنوانبه 
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نیست،   مدتکوتاه باشد، دوره زمانی مشارکت معمولاً عقد مشارکت ذاتاً با مخاطره همراه می چراکهندارد. 

تواند منابع  قطعی و از پیش تعیین شده وجود ندارد و نهایتاً بانک مرکزی نمی  صورتبه امکان تعیین نرخ سود  

اوراق مشارکت  ؛  جمع آوری شده را بلوکه کند ابزارهای جایگزین  به سمت  پیشنهاد بنابراین، حرکت  را 

 اند. داده 

( در مقاله خود ضمن اجرای عملیات بازار باز در بانکداری مرکزی نوین در سایر کشورها با  2017میثمی )

-کند تا به روش تحلیلیخریدوفروش اوراق قرضه و عدم امکان استفاده در چهارچوب اسلامی، تلاش می 

دهد  گرفته نشان می  های صورت شناسی فقهی و اقتصادی ابزارهای مذکور بپردازد. یافتهتوصیفی به آسیب 

زمان معیارهای فقهی که اکثر ابزارهای پیشنهادی توسط محققین در ایران و سایر کشورها، توانایی تأمین هم 

و اقتصادی را ندارند و تجارب کشورهای اسلامی در طراحی و استفاده از ابزارهای جایگزین اسلامی جهت  

 ها وارد است.ای زیادی به آن توجه نبوده و نقدهعملیات بازار باز چندان قابل

ترین ابزار سیاست پولی و  عنوان مهم( در مقاله خود ضمن بیان کارآمدی عملیات بازار باز به2020انصاری )

مدت و مقطعی، های کوتاه برای رویارویی با بحران   های بلندمدت تنها ابزار کارآمدترین ابزار سیاستدقیق

ازآنجاکه عملیات بازار باز ریشه در به بررسی کاربرد آن در بانکداری بدون ربا پرداخته و بیان نموده است  

 .رسدنمی بهره ربوی دارد استفاده آن در بانکداری غیر ربوی قانونی به نظر 

 

 روند متغیرهای اصلی تحقیق 

 شده است.ها داده های مهم تحقیق و توضیحاتی در باب آن در این بخش روند متغیر
 

 1390روند فصلی متغیر تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه سال 

 1400تا    1392(، تولید ناخالص داخلی با تواتر فصلی دارای نوسانات زیادی در بازه زمانی  1)  شکلبا توجه به  

بوده است. همچنین مقدار تولید    1397تا    1394بین بیشترین نوسان در محدوده زمانی  بوده است که دراین 

میلیارد ریال رسیده است که متوسط    6669.529به میزان  میلیارد ریال به   5854.329ناخالص داخلی از میزان  

 میلیارد ریال در کل این دوره بوده است.  6348.279ارزش آن، 
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 )میلیارد ریال(  1390تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه  (:1شکل )

 

 روند فصلی متغیر حجم نقدینگی پول

بوده   1400تا    1392(، حجم نقدینگی با تواتر فصلی دارای روند صعودی در بازه زمانی  2) شکلبا توجه به  

میلیارد ریال رسیده است که متوسط ارزش آن،    48545.9میلیارد ریال به میزان    4729.5است که از میزان  

 میلیارد ریال در کل این دوره بوده است.  17765.5

 

 
 )میلیارد ریال( (: حجم نقدینگی 2شکل )

 

5200

5400

5600

5800

6000

6200

6400

6600

6800

7000

7200

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000



 83 ...   های اقتصاد کلان در ایرانعملیات بازار باز بر برخی متغیر بررسی تأثیر

 تغییرات فصلی متغیر عملیات بازار باز

 1400تا    1392(، تغییرات عملیات بازار باز با تواتر فصلی دارای نوسانات در بازه زمانی  3)  شکلبا توجه به  

تغییرات آن از میزان   به میزان    -1570بوده است که  انتهای دوره   60823.61میلیارد ریال  میلیارد ریال در 

ه است که متوسط ارزش دارای بیشترین نوسانات بود  1400و اوایل سال    98رسیده است. همچنین اواسط سال  

 میلیارد ریال بوده است. 25863.72کل تغییرات دوره، 

 
 )درصد(   رشد عملیات بازار باز (:3) شکل

 

 متغیر فصلی نرخ تورم

و روند    1395تا    1392روند نزولی در بازه  متغیر نرخ تورم با تواتر فصلی در بازه زمانی مذکور دارای دو  

به    35از مقدار    1392میزان تورم در سال   است.  1400تا    1396صعودی در بازه   درصد در سال    7درصد 

میزان متوسط نرخ  درصد در انتهای دوره رسیده است.  43درصد به مقدار    8از میزان    1396و از سال    1395

 درصد است.  25.38تورم در کل دوره نیز 
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 )درصد(   نرخ تورم (:4) شکل

 

 روش تحقیق 

کلیدی اقتصاد کلان، لازم است چهار معادله جدا    در راستای بررسی تأثیر عملیات بازار باز بر چهار متغیر

به روش  تصریح اینکه داده تخمین قرار می  ARDLشده و هرکدام جداگانه  به  با توجه  صورت ها به گیرد. 

لازم   است،  فصلی  متغیرتواتر  پایایی  هم است  و  معادله  ها  و  جمعی  بلندمدت  رابطه  بررسی  راستای  در  ها 

 ها به سمت مقدار تعادلی موردبررسی واقع گردد.همگرایی متغیر

به مدل تحقیق صورت گرفته  از  بررسی موضوع تحقیق  انتخابی در راستای  یوسمان رانو  های  وسیله شهون 

  .شده است( گرفته2013)

 
 تصریح مدل 

برای کشور نیجریه مورداستفاده   2019های زیر از تحقیق صورت گرفته توسط رانو که در سال مدل

 شده است.واقع 

    

                   (1 ) 

 

         
                    (2               ) 
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( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t tLn GDP α α Ln(OMO ) α Ln(MSS ) α Ln(DCM ) α P U= + + + + +

( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t tLn IFR β β Ln(OMO ) β Ln(MSS ) β Ln(DCM ) β P U= + + + + +
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                                      (3 ) 

 

                  
     (4 ) 

 که:

:GDP    ،سرانه حقیقی  باز،    OMO:درآمد  بازار  اعتبارات   DCM:نقدینگی،    حجم  MSS:عملیات  میزان 

:نرخ تورم،    IFR:ها،  بانک Ṗ    ،شاخص تحریم:INT    سالهکی  مدتکوتاه نرخ بهره  ،:EXG    ،نرخ ارز:Ln 
 .زمان است t:لگاریتم بر مبنای عدد نپر و 

 

 های آماری داده 

 است: شده ی آورجمعالذکر به شرح زیر های فوقراستای انجام تحقیق، متغیردر 

به قیمت سال پایه    GDPهای  متغیر )میزان    DCM)حجم نقدینگی(،    MSS(،  1390)تولید ناخالص داخلی 

از سایت بانک   (نرخ ارز بازار غیر رسمی)   EXG)نرخ بهره( و    INT)نرخ تورم(،    IFRها(،  اعتبارات بانک

 است. شده ی گردآورمرکزی و سایت درگاه ملی آمار جمهوری اسلامی ایران 

OMO  1است  شده ی گردآورآماری دیوان محاسبات   یهاداده )عملیات بازار باز(؛ این متغیر از. 

P ̇  ابتدا با لیست کاملی ایشان    ( است.1400این متغیر برگرفته از مطالعه نوفرستی و سزاوار )  )شاخص تحریم(؛

از روش   تفاده با اسکه  را    هاتحریم شده   لهای تحمیمربوط به هزینه   باعمالی علیه کشور، ضرای  هایتحریماز  

ت لا تجمعی در نظر گرفته و با در نظر گرفتن تئوری احتما  صورتبه ی ساخته شده،  فاز  مراتبسلسله   لتحلی

  به دست را تحریم خص ، شاناحتمال اعمال تحریم از سوی نهادهای مختلف علیه ایرا نفرض کرد ل و مستق

 . اندآورده 

 
 برآورد مدل

(  4)  تا ( 1) معادلات معمولی رگرسیون نتایج و  متغیرها پایایی خاصیت  روی بر  رگرسیون نتایج  بخش  این در

اخلال    .شودی م  ارائه جملات  پایایی  خاصیت  از  استفاده  رابطه  هامدل )همجمعی    هامدل با  ، مدتکوتاه ( 

 . گیردی قرار میموردبررسو همگرایی،   بلندمدت

________________________________________________________________ 

 شده و با توجه به محرمانه بودن آن، امکان افشای مشاهدات آماری وجود ندارد. آوری. متغیر عملیات بازار باز از دیوان محاسبات کشور جمع 1

( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t tLn INT γ γ Ln(OMO ) γ Ln(MSS ) γ Ln(DCM ) γ P U= + + + + +

( ) ( ) ( )t 1 2 t 3 t 4 t 5 t 6 t tLn EXG τ τ Ln(OMO ) τ Ln(MSS ) τ Ln INT τ Ln IFR τ P U= + + + + + +
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 هاپایایی متغیر

متغیرها در سطح   یتمام  درصد لحاظ نماییم،  5را  با توجه به جدول زیر، اگر سطح معنی داربودن متغیرها  

با یکبار تفاضل گیری پایا   درصد لحاظ نماییم،   10را  سطح معنی داربودن متغیرها    اگر  .اندشده ناپایا ولی 

 همگی در سطح پایا هستند. 

 
 گیری در حالت سطح و یکبار تفاضل  Phillips-Perronو  ADFها به روش  پایایی متغیر :( 1جدول )

 2افتهیم یتعمفولر -آزمون دیکی 1پرون -آزمون فلیپس

مقدار   ضریب tآماره  مقدار بحرانی 

 بحرانی 

 ها متغیر ضریب tآماره 

1.95 - 1.41 - 0.11 - 1.95 - 1.45 - 0.10 - Ln(GDP) 

1.95 - 1.49 - 1.15 - 1.95 - 1.41 - 1.09 - Ln(EXG) 

1.95 - 1.75 - 0.34 - 1.95 - 1.65 - 0.32 - Ln(OMO) 

1.95 - 1.86 - 0.10 - 1.95 - 1.55 - 0.12 - Ln(IFR) 

1.95 - 1.79 - 0.36 - 1.95 - 1.71 - 0.32 - Ln(MSS) 

1.95 - 1.82 - 0.58 - 1.95 - 1.82 - 0.49 - Ln(INT) 

1.95 - 1.86 - 0.42 - 1.95 - 1.84 - 0.50 - Ln(DCM) 

1.95 - 1.75 - 0.09 - 1.95 - 1.92 - 0.11 - Ṗ 

1.95 - 1.86 - 0.07 - 1.95 - 1.83 - 0.06 - Ln(GDP−1) 

2.95 - 5.82 - 1.01 - 2.95 - 5.82 - 1.07 - Ln(EXG−1) 

1.95 - 2.08 - 0.23 - 1.95 - 1.87 - 0.25 - Ln(OMO−1) 

1.95 - 1.93 - 0.10 - 2.95 - 2.41 - 0.09 - Ln(IFR−1) 

2.95 - 4.77 - 0.83 - 2.95 - 4.14 - 0.36 - Ln(MSS−1) 

2.95 - 3.02 - 0.18 - 2.95 - 5.36 - 0.46 - Ln(INT−1) 

2.95 - 6.21 - 1.10 - 2.95 - 2.05 - 0.45 - Ln(DCM−1) 

1.95 - 1.79 - 0.03 2.95 - 8.59 - 0.10 - Ṗ−1 

 

  

________________________________________________________________ 

1. Phillip-Perron-Test 
2. Augmented Dickey Fuller-Test
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 ( OLSتخمین مدل به روش حداقل مربعات معمولی )

مدت، و بلند  مدتکوتاه و تخمین مدل به روش    هامدل قبل از پرداختن به رابطه همجمعی در جملات اخلال  

محاسبه گردد. سپس پایایی آن   هاآنو جملات اخلال   شده زده تخمین OLS لازم است ابتدا مدل به روش  

 گردد.کوتاه مدل صادر میی قرار گیرد، در صورت پایا بودن در سطح، اجازه تخمین رابطه موردبررس

 است: مشاهده قابلدر جدول زیر  4تا   1های تخمین مدل 

با در نظر گرفتن شرایط تحریم در ایران، معناداری ضریب عملیات بازار باز در (،  3( و )2جدول )با توجه به 

 نگردیده است. د یتائاما معناداری آن در مدل سوم و چهارم  د یتائمدل یک و دوم 

ها است که  ی بودن، خلاف تئوریمعنیب از سویی دیگر ضریب متغیر عملیات بازار باز در حالت معناداری و  

ی صورت گرفته و  خوببه یی متغیر مذکور در شرایط تحریمی است. همچنین برازش مدل  کارانشان عدم  

 .گرددیم دی تائدرصد بوده و معناداری کل رگرسیون نیز  80ها حداقل تمامی ضریب تعیین
 

 به روش حداقل مربعات معمولی  2و  1های تخمین مدل :( 2جدول )

 های دیگر آماره tآماره  ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

Ln(GDP)      

 C 9.99 43.22 R2 0.80 

 Ln(OMO) 0.07 - 5.94 - Adj. R2 0.77 

 Ln(MSS) 0.29 2.19 F − Stat 31.90 

 Ln(DCM) 0.22 - 1.73 - D. W 0.64 

 Ṗ 0.92 - 8.37 -   

Ln(CPI)      

 C 7.16 - 11.80 - R2 0.98 

 Ln(OMO) 0.13 4.38 Adj. R2 0.98 

 Ln(MSS) 0.33 0.96 F − Stat 741.54 

 Ln(DCM) 0.54 1.58 D. W 0.51 

 Ṗ 2.10 7.29   

 
 به روش حداقل مربعات معمولی  4و  3های تخمین مدل :( 3جدول )

 های دیگر آماره tآماره  ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

Ln(INT)     

 C 1.31 2.54 R2 0.83 
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 Ln(OMO) 0.04 1.59 Adj. R2 0.81 

 Ln(MSS) 0.87 - 2.97 - F − Stat 39.75 

 Ln(DCM) 0.88 3.02 D. W 0.42 

 Ṗ 0.85 0.24   

Ln(EXG)      

 C 0.64 0.14 R2 0.95 

 Ln(OMO) 0.12 0.95 Adj. R2 0.94 

 Ln(MSS) 0.36 0.32 F − Stat 115.8 

 Ln(DCM) 0.19 - 0.17 - D. W 0.91 

 Ln(CPI) 1.11 1.96   

 Ṗ 2.09 1.38   

 

 های یک تا چهار پرداخته شد و توضیحات لازم بیان گردید. به تخمین مدل   4و  3در جدول 

بلند  مدتکوتاه حال قبل از ورود به مسئله رابطه   با بررسی پایایی متغیر جملات اخلال  و  مدت لازم است 

های  از روش  توانینمصادر گردیده در غیر این صورت    بلندمدت و    مدتکوتاه ، اجازه برآورد رابطه  هامدل

 الذکر استفاده نمود.فوق

 
 ها مدلپایایی متغیر جملات اخلال 

و سپس   شده محاسبه ها ، جملات اخلال آن4تا  1های در این بخش بعد از تخمین جداگانه هر یک از مدل 

 است. شده ان یبگردد، که نتایج آزمون در جدول زیر ها اعمال میآزمون پایایی در حالت سطح بر روی آن
 

در حالت     Phillips-Perronو  ADFبه روش  4تا  1های جملات اخلال مدل پایایی متغیر :( 4جدول )

 سطح 

مقدار بحرانی آماره   پایایی 

t 

ضریب شیب  tآماره 

 جملات اخلال

 هامدل 

 1معادله  - I(0) 1.95 - 3.76 - 0.46در سطح صفر 

 2معادله  - I(0) 1.95 - 2.86 - 0.43در سطح صفر 

 3معادله  - I(0) 1.95 - 4.78 - 0.41در سطح صفر 

 4معادله  - I(0) 1.95 4.43 0.82در سطح صفر 
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توان رابطه  میهای تخمینی، در سطح پایا هستند. پس فوق، تمامی جملات اخلال مدلبا توجه به جدول 

 مدت و بلندمدت را بررسی کرد. کوتاه 
 

 ( ARDLمدت )تخمین رابطه کوتاه 

و سازگاری ضرایب وجود   دار تورشبا توجه به اینکه تعداد مشاهدات آماری تحقیق کم بوده و امکان  

مدت تخمین  های توضیحی و وابسته به مدل، رابطه کوتاه های متغیردارد، لازم است با اضافه نمودن وقفه

 شود.زده می

 در دو جدول جداگانه به زیر شرح زیر است: 4تا  1ی هامدل مدتکوتاه نتایج رابطه 
 

 ARDLبا رویکرد  2و  1های تخمین مدل :( 5جدول )

انحراف   ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

 معیار 

 های دیگر آماره tآماره 

Ln(GDP)       

 Ln(GDP(−1)) 1.77 0.03 54.03   
 Ln(GDP(−2)) 0.98 - 0.03 24.85 -   

 Ln(OMO) 0.002 - 0.002 0.85 - R2 0.99 

 Ln(𝑂𝑀𝑂(−1)) 0.005 0.002 1.88 - Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 0.02 - 0.04 0.65 - F − Stat 2537.61 

 Ln(DCM) 0.02 0.01 1.11 - D. W 1.30 

 Ln(DCM(−1)) 0.005 0.01 0.33   
 Ln(DCM(−2)) 0.03 0.01 2.26   
 Ln(DCM(−3)) 0.02 0.01 1.92   
 Ṗ 0.84 0.20 4.17   

 Ṗ(−1) 2.14 - 0.57 3.76 -   

 Ṗ(−2) 1.67 0.54 3.08   

 Ṗ(−3) 0.47 - 0.18 2.51 -   

 C 1.80 0.21 8.48   

       

Ln(CPI)       

 Ln(CPI(−1)) 1.61 0.10 15.85   
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 Ln(CPI(−2)) 0.65 - 0.12 5.41 -   

 Ln(OMO) 0.04 0.01 2.57   

 Ln(OMO(−1)) 0.03 0.01 2.09   
 Ln(OMO(−2)) 0.03 0.01 0.56 R2 0.99 

 Ln(OMO(−3)) 0.006 0.009 3.51 Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 0.23 0.18 1.29 F − Stat 15436.98 

 Ln(MSS(−1)) 0.05 0.16 0.35 D. W 1.74 

 Ln(MSS(−2)) 0.28 - 0.23 1.22 -   
 Ln(MSS(−3)) 0.57 - 0.18 3.17 -   
 Ln(DCM) 0.18 0.11 1.56   

 Ln(DCM(−1)) 0.29 0.09 2.98   
 Ln(DCM(−2)) 0.18 0.09 2.01   
 Ln(DCM(−3)) 0.21 0.08 2.53   
 Ṗ 0.14 0.45 0.31   

 Ṗ(−1) 1.08 0.42 2.55   

 C 4.09 - 0.57 7.06   

 

 ARDLبا رویکرد  4و  3های تخمین مدل :( 6جدول )

انحراف   ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته

 معیار 

های  آماره tآماره 

 دیگر

 

Ln(INT)       

 Ln(𝐼𝑁𝑇(−1)) 0.84 0.06 12.84   

 Ln(OMO) 0.009 0.007 1.34   
 Ln(OMO(−1)) 0.01 0.007 1.95   
 Ln(OMO(−2)) 0.002 - 0.005 0.48 - R2 0.99 

 Ln(OMO(−3)) 0.009 0.003 2.90 Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 0.10 0.07 1.26 F − Stat 4067.83 

 Ln(MSS(−1)) 0.10 - 0.07 1.45 - D. W 1.57 

 Ln(MSS(−2)) 0.17 - 0.09 1.72 -   
 Ln(MSS(−3)) 0.32 - 0.08 3.77 -   
 Ln(DCM) 0.08 0.04 1.86   
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 Ln(DCM(−1)) 0.22 0.04 4.90   
 Ln(DCM(−2)) 0.11 0.04 2.55   
 Ln(DCM(−3)) 0.05 0.04 1.14   
 Ṗ 0.74 0.45 0.241.62   

 Ṗ(−1) 1.19 - 1.16 1.03 -   

 Ṗ(−2) 1.78 1.02 1.73   

 Ṗ(−3) 1.03 - 0.34 3.04 -   

 C 0.22 - 0.24 0.92 -   

Ln(EXG)       

 Ln(EXG(−1)) 0.68 - 0.21 3.16 -   

 Ln(EXG(−2)) 0.54 - 0.07 7.71 -   
 Ln(OMO) 0.72 0.21 3.41   
 Ln(OMO(−1)) 0.29 0.25 1.14   
 Ln(OMO(−2)) 0.28 0.12 2.30 R2 0.99 

 Ln(OMO(−3)) 0.21 0.14 1.46 Adj. R2 0.99 

 Ln(MSS) 2.04 2.84 0.71 F − Stat 166.19 

 Ln(MSS(−1)) 5.94 2.30 2.58 D. W 2.40 

 Ln(DCM) 1.62 1.61 1.00   

 Ln(DCM(−1)) 1.81 - 1.51 1.19 -   
 Ln(DCM(−2)) 29.55 - 8.60 3.43 -   
 Ln(𝐶𝑃𝐼) 18.72 5.03 3.71   

 Ṗ 0.11 - 19.05 0.005 -   

 Ṗ(−1) 57.94 54.11 1.07   

 Ṗ(−2) 67.83 - 49.35 1.37 -   

 Ṗ(−3) 33.38 16.98 1.96   

 C 43.86 13.50 3.24   

 

اقدام به  دهد. قبل از  مدت را نشان میدر کوتاه   4تا    1  ی ها، نتایج حاصل از برآورد مدل6و    5های  جدول

مستر محاسبه و با مقدار بحرانی آن مقایسه گردد  -دلادو-مدت، لازم است آزمون بنرجیبلند  محاسبه رابطه 

 مدت صادر گردد.در بلند هامدل های تا اجازه تخمین رابطه تعادلی بین متغیر
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های  مدت بین متغیربلندحاکی از وجود رابطه تعادلی    7مستر در جدول  -دلادو  -نتایج حاصل از آزمون بنرجی

 گردد.مدت صادر میبوده است و اجازه برآورد رابطه بلند  4تا  1های مدل
 

مستر با  -بنرجی-به روش آزمون دلادو هامدلهای مدت بین متغیربررسی رابطه تعادلی بلند  :( 7جدول )

 4و  3های برای مدل %95درصد اطمینان 

رابطه تعادلی بلندمدت بین 

 های مدل متغیر

مقدار بحرانی بنرجی، دولادو 

 و مستر

 هامدل  بنرجی، دولادو و مستر  آماره

 1 13.16 - 3.82 وجود دارد

 2 4.36 - 3.82 وجود دارد

 3 14 - 3.82 وجود دارد

 4 - 4.35 - 3.82 وجود دارد

 

 بلندمدت رابطه  

مدت وجود داشته و  با توجه به نتایج حاصله از نتایج آزمون بنرجی، دلادو و مستر، امکان تخمین رابطه بلند

 نتایج آن در جدول زیر آورده شده است: 

ی و تفسیر واقع موردبررسدر این بخش دو متغیر کلیدی مدل همچون عملیات بازار باز و شاخص تحریم  

فراوان بر دو متغیر مذکور   دیتأک جلوگیری از افزایش حجم مطالب این بخش و    کار  نیاگردد. علت  می

 است.
 4تا  1های مدت مدلتخمین رابطه بلند  :( 8جدول )

  انحراف ضرایب های مستقل متغیر متغیر وابسته هامدل 

 ار یمع

 احتمال tآماره 

      Ln(GDP) 1مدل 

  C 8.84 0.36 24.24 0.05 

  Ln(OMO) 0.03 - 0.01 2.08 - 0.05 

  Ln(MSS) 0.13 - 0.19 0.67 - 0.1 

  Ln(DCM) 0.22 0.18 1.18 0.1 

  Ṗ 0.45 - 0.16 2.75 - 0.05 

EC =  LOG(GDP)  − (−0.0382 ∗ LOG(OMO)  − 0.1337 ∗ LOG(MSS) 
+  0.2218 ∗ LOG(DCM)  − 0.4513 ∗ P0 +  8.8466) 

 

      Ln(CPI) 2مدل 

  C 8.94 - 0.83 10.67 - 0.05 
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  Ln(OMO) 0.26 0.04 5.91 0.05 

  Ln(MSS) 1.21 - 0.48 2.48 - 0.05 

  Ln(DCM) 1.93 0.45 4.22 0.05 

  Ṗ 2.67 0.39 6.70 0.05 

EC =  LOG(CPI)  −  (0.2653 ∗ LOG(OMO)  − 1.2133 ∗ LOG(MSS)  +  1.9313
∗ LOG(DCM) +  2.6757 ∗ P0 −  8.9411) 

 

      Ln(INT) 3مدل 

  C 1.46 - 2.03 0.72 - 0.1 

  Ln(OMO) 0.20 0.12 1.65 0.1 

  Ln(MSS) 3.21 - 1.48 2.15 - 0.05 

  Ln(DCM) 3.04 1.36 2.22 0.05 

  Ṗ 1.87 0.84 2.23 0.05 

EC =  LOG(INT)  − (0.2022 ∗ LOG(OMO)  − 3.2172 ∗ LOG(MSS)  + 3.0480
∗ LOG(DCM) +  1.8798 ∗ P0 −  1.4667) 

 

      Ln(EXG) 4مدل 

  C 21.66 - 6.02 4.67 0.05 

  Ln(OMO) 0.75 0.16 4.67 0.05 

  Ln(MSS) 3.94 1.61 2.44 0.05 

  Ln(DCM) 1.66 - 1.47 1.12 - 0.1 

  Ln(𝐶𝑃𝐼) 1.67 - 0.83 2.00 - 0.05 

  Ṗ 11.55 1.91 6.02 0.05 

EC =  LOG(EXG) −  (0.7510 ∗ LOG(OMO)  +  3.9472 ∗ LOG(MSS)  − 1.6612
∗ LOG(DCM)  − 1.6702 ∗ LOG(CPI)  +  11.5512 ∗ P0 
−  21.6640) 

 

 

باز در تمامی  بازار  برآوردهای صورت گرفته، معناداری ضریب متغیر عملیات  از  نتایج حاصل  به  با توجه 

 شده است.  دی تائ هامدل. از سویی دیگر معناداری ضریب شاخص تورم نیز در تمامی گرددیم دی تائ هامدل

های اقتصادی  در این تحقیق آن است که علامت ضریب عملیات بازار باز خلاف تئوری   شده حاصل نتایج مهم  

منطبق    کاملاًاست، که این نشان از عدم کارایی عملیات بازار باز در شرایط تحریم در ایران دارد و این نتایج  

 ربط است. بر شواهد و آمار رسمی مراکز ذی
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 آزمون فروض کلاسیك 

 :است شده  گزارش 9جدول  در کلاسیک فروض آزمون از حاصل نتایج
 

 بررسی فروض کلاسیك  :(9جدول )

 نتیجه سطح احتمال  نوع آزمون 

 عدم رد فرض صفر  0.041 نرمالیتی 

 عدم رد فرض صفر  0.032 خودهمبستگی 

 عدم رد فرض صفر  0.028 ناهمسانی واریانس 

 عدم رد فرض صفر  0.036 تصریح الگو

 

 ها مدلیی همگرا

 های مدلبررسی رابطه همگرایی متغیر  :(10جدول )

 هامدل  یی همگراضریب  یی همگرارابطه 

 1 - 0.16 وجود دارد

 2 - 0.11 وجود دارد

 3 - 0.39 وجود دارد

 4 - 1.06 وجود دارد

 

، 1390های تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه ی در متغیر عملیات بازار باز، متغیردرصدکبا افزایش ی

 0.03ی و نرخ بهره به ترتیب  ررسمیغ)تورم(، نرخ ارز در بازار    1395کننده به سال پایه  قیمت مصرفشاخص  

 یابد. درصد افزایش می 0.2و   درصد افزایش 0.75درصد افزایش،  0.26درصد کاهش، 

، 1390های تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه  ریمتغ  ی در شاخص تحریم،درصدک همچنین با افزایش ی

ی ررسمیغو نرخ ارز در بازار  سالهکی مدتکوتاه ، نرخ بهره 1395کننده به سال پایه شاخص قیمت مصرف

 یابد.درصد افزایش می 11.55درصد افزایش و  1.87درصد افزایش و  2.67درصد کاهش،  0.45به ترتیب 

خود،   یزمان  یسر  یهاداده   یکاربرد  ی( در کتاب اقتصادسنج1400)  ینوفرست  ازآنجاکه   گر،ید  ییاز سو

  به   هامدل   یتمام  های رمتغی  که   گفت   توانیملذا    ؛دو ذکر کرده است  یصفر تا منف   نی را ب  یمقدار همگرائ

 خود همگرا هستند.  تعادلی مقدار سمت
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 و پیشنهادهای سیاستی گیرینتیجه 

پولی در دنیا است    گذاری سیاستتورمی روش نوین    گذاریهدف عملیات بازار باز و چارچوب    اندازیراه 

استفاده از این ابزار از توفیق را پشت سر گذاشته اما همچنان در معرض چکش خوردن است و  یادرجهکه 

مورد انتظار را نداشته باشد. لذا این مطالعه    تأثیرات  تواند یمشرایط خاص اقتصادی کشور،    به دلیل در ایران  

 این ابزار سیاست پولی بر برخی متغیرهای کلان انجام پذیرفت.  ریتأثبه دنبال بررسی 

از   نشان  از محاسبات صورت گرفته  اقتصادی موجود    ریتأث نتایج حاصل  و حقایق  تئوری  و مطابق  معنادار 

معنادار در   ریتأثدارد. از سویی دیگر متغیر عملیات بازار باز    موردبررسیهای  ضریب شاخص تحریم بر متغیر

-منطبق بر حقایق و شرایط حال اقتصادی موجود است اما با تئوری   کاملاًمدل سوم دارد که    جزبه تمامی مدل  

 های موجود انطباقی ندارد. 

عملیات بازار  رسدیمبه نظر  ،بردیمبودجه دولت رنج  یاز رکود و کسر رانیکه اقتصاد ا یکنون طیدر شرا

 درواقعآن نرخ تورم ندارد.    تبعبه ی بر کنترل نرخ بهره و  ریتأثو    داکرده یپمالی برای دولت    نیتأمباز کارکرد  

ابزار  عنوانبه از همین ابتدا کارکرد ابزار عملیات بازار باز  اوراق نموده و اقدام به انتشار   بدون ملاحظه ولت د

از سوی    است.  گذاری تورم را مختل و فاقد فایده ساختهپولی در راستای هدف   گذاریسیاست رویه جدید  

ایجاد عملیات بازار باز و انتشار اوراق، موجب خواهد شد که نوسانات جهانی یا فشارهای خارجی دیگر،  

، در هاتحریمپذیر دیگر در برابر و یک نقطه ضربه  شده منتقلآثار روشن اقتصادی به داخل کشور  صورتبه 

شدید و حتی با ایجاد بازی با جوّ روانی، قیمت    هایتحریمای که با برقراری  گونه به   ؛اقتصاد ایران ایجاد گردد

ی دولتی اعتباری اوراق قرضهتواند زمینه بیاوراق دولت در بازار دستخوش تغییر و سقوط خواهد شد که می

نسبت به درآمدزایی دولت،    گرددیمپیشنهاد    رون یازاهای دولت را فراهم آورد.  مالی فعالیت  نیتأمو ضربه به  

 به درآمدهای مالیاتی اشاره کرد. توان یمگرفته شود که از آن جمله  نظر  درراهکاری پایدار و بلندمدت 

 
References 

Accounts Court of the Islamic Republic of Iran. (in Persian) 

Adedayo, O. A.; Bolaji, A. A.; Titilope, M. O. (2019). Impact of Open 

Market Operations and Money Supply on Inflation in Nigeria. Acta Universitatis 

Danubius, Aude, Vol. 15, no. 5/2019, pp. 235-249. 

Ansari, A  .(2019). Application of open market operations in interest-free 

banking. Journal of Economics in Ayane Fiqh, No. 8, pp. 103-126. (in Persian)   

Central bank of Islamic Republic of Iran. (in Persian)  



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  96

Hertel, K.; Humanicki, M.; Kitala, M.; Kleszcz, K. T.; Kuziemska, P.; 

Jakub, M.; Bartosz R.; Maciej S. (2022). The impact on the Polish economy of 

the Structural Open Market Operations programme conducted by NBP. Published 

by: Narodowy Bank Polski Education & Publishing Department ul. 

Świętokrzyska 11/21 00-919 Warszawa, Poland. 

Hirotaka, I. (1999). The Effects of Open Market Operations on the Price 

Discovery Process in the Japanese Government Securities Market: An Empirical 

Study. Financial Markets Department Bank of Japan. 

Kamerschen, .D. R. (1992). Money and banking. south western publishing 

Co. 

Maithami, H. (2016). Legal-economic pathology of the proposed tools for 

open market operation in Iran and other countries. Scientific-Promotional 

Quarterly of Islamic Economics and Banking, No. 19, pp. 69-98. (in Persian) 

Maithami, H.; Nedri, K. (2014). Open market operations with government 

and central bank securities. Islamic Finance Research, 5(1 (sequential 9)), pp. 

119-154. (in Persian) 

Mankiw, N.; Gregory (2016). Macroecinonics. Library of Congress 

Cataloging-in-Publication Number: 2009924581. 

Mankiw. N.; Gregory; (2009). Macroecinonics. Library of Congress 

Cataloging-in-Publication Number: 2009924581, SEVENTH EDITION. 

Maithami, H.; & Nederi, K. (2014). Open market operations with 

government and central bank securities. Scientific Journal "Islamic Financial 

Research", 5(1), 119-154. doi: 10.30497/ifr.2015.1794 

Morris, A.; Davis   .  (2009). Macroeconomics for MBAs and Masters of 

Finance. Published in the United States of America by Cambridge University 

Press, New York. 

Nazarpour, M. N.; Haghighi, M. (2012). Interrelationship between Islamic 

banking and capital market. Zamzam Hayat Publications. (in Persian) 



 97 ...   های اقتصاد کلان در ایرانعملیات بازار باز بر برخی متغیر بررسی تأثیر

Nazarpour, M. N.; Yousefi, M. R.; Haghighi, M. (2011). Implementation 

feasibility of negotiable certificate of deposit as a tool of open market operation 

in the interest-free banking system. Economic researches of Iran. (in Persian) 

Nodehi, M. (2008). Investigating the possibility of designing suitable 

bonds for quasi-open market operations using the experiences of the central banks 

of the Islamic Republic of Iran. Islamic Economics Quarterly, No. 30, pp. 173-

201. (in Persian) 

Noferesti, M. (1997). The root of unity and collectiveness in econometrics. 

Tehran, Rasa Cultural Services Institute. (in Persian) 

 Noferesti, M. (2021). Applied econometrics of time series data. 

Publications of Shahid Beheshti University of Tehran. (in Persian) 

Noferesti, M.; Sezavar, M. R. (2021). Creating an index with monthly 

frequency for sanctions against Iran. Economic Strategy Scientific Research 

Quarterly, 10th Year, Number 3, Series 38, Fall 1400, pp. 565-593. (in Persian) 

Noferesti, M.; Sezavar, M. R. (2019). Development of a macro 

econometric model with mixed data of different frequency in order to evaluate 

the effect of sanctions imposed on Iran's economy. Econometric Modeling 

Quarterly, Volume 6, Number 1, pp. 131-161. (in Persian) 

Oduyemi, O. S. (1993). Open Market Operations as an Instrument of 

Monetary Policy in Nigeria: Administration. Problem and Prospects, Central 

Bank of Nigeria Economic and Financial Review, Vol. 31, No1. 

Olivier, B.; David, R. J. (2013). Macroecinonics. Sixth Edition, Copyright 

© 2013, 2011, 2009 by Pearson Education, Inc., publishing as Prentice Hall. 

Stacey L.; Schreft and Bruce D. S.  (1998). The Effects of Open Market 

Operations in a Model of Intermediation and Growth. The Review of Economic 

Studies Vol. 65, No. 3 (Jul.), pp. 519-550  

Statistics Center of the Islamic Republic of Iran. (in Pesian) 

https://www.jstor.org/stable/i344105


 25، شماره اقتصاد پولی مالی  98

Stephen H. A. (1996). Transformations to Open Market Operations 

Developing Economies and Emerging Markets.  International Monetary Fund, 

Publication Services 700 19th Street, N.W., Washington, D.C. 20431, U.S.A.  

 


	03-25-1245 abst.pdf
	03-25-1245.pdf

