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 چکیده
یه، محصیییوی زیاخم د داایاو موای اد  هاز صییی کش ک یییوا یا  توی د تو یدکه بسییییااز اخ ب  با توجه به این

شییدم محصییوی این از هسیید د، تیییتاو زتا ااخ به سییترش بت ه ی ه ت ا از د کالاهاز سییتمایهکالاهاز داسیی ه
به تیییت ه ی هگذاای. ب گامها تأثیت میب   )تیییت  ها اخ ید ادش تکدیل مقداازهاز تو یدز زی  یا داک   

ین این تحقیق ز ای د. ب ابتاقی دی )تکدای ی کاو د ازداخم تیییت قی شا اسیییدهایم میتو ید د اشیییدیایا یا تکدیل 
هاز ب   ک د به این سوای پاسخ یهد که تیییتاو زتا ااخ د زوسازاو ون چه تأثیتز بت ساخداا تو یدتلاش می

 گذااز وزها یاای؟م دلف ص کش د ا گوز قی ش

زه شیییییاخ  قیا این تحقیق اخ یایم ها ما باخم  448 ک  دم،مصییییت ی ش هاز  تا  1383:1قلم کالا یا 
 د 13۹۵:1۲تا  13۹۰:1هاز ب اگ ص کدی یا باخم هاز  صلی شاخ  تو ید د اشدیای کااگام، یایم13۹4:1۰

ز زتا یهد که زتا اشید ااخ بت ادسیایت مدییتهاز اقدصیای کلان اسیدهایم شیدم د زدای  به یسیش ومدم ز یان می
 ای  هاز  صییییلی، اثت م هی یاای. ا طوا ه  مان اثت مثبش د با یا زظت گت دن دقههاشیییید تو ید صیییی ای ، به 

اخ اشیوی. تأثیتپذیتز زتا اشید اشیدیای اخ زتا زوسیازاو زتا ااخ زی  موج  کاه  زتا اشید تو ید صی کش می
شدیای ضکیف تو ید اسش د به تت اخ ا گویی م ابه زتا اشد تو ید یاای، با این تهادو که اثتگذااز زتا ااخ بت ا

 .یاایاسد که تیییتاو اشدیای چسب دگی بی دتز زسبش به تو ید زظت می

 ح ه چ ین ا  ای  زتا اشید ااخ د ا  ای  زوسیازاو ون موج  ا  ای  تکدای ی کاو تیییت قی ش یا سی
اخ اثتز اا تأثیت بویم د ت ها زوسییان زتکل صیی کش خواهد شیید. اما، زتا اشیید ااخ بت ادز ازداخم تیییت قی ش بی

ی ی کاو تیییت م هی د مک ایاا بت ازداخم تیییت قی ش یاای. یک ی صیی ای  یا داک   به ا  ای  زتا ااخ صییت ا تکدا
  یا ده د شوی تکدای ی کاو تیییت قی ش ا  اییه د، اما ا  ای  زوسازاو زتا ااخ بارث میقی ش اا ا  ای  می

 ازداخم تیییت قی ش کاه  یابد.
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 مقدمه -۱

یا  هاز ااخز اا پ یش سیت گذاشیده اسیش. تبتبه ادیاقدصیای ایتان یا چ د سیای اخیت ید تبتبه ب اگ اخ شیو 
ای سییهاز غتب رلیه ایتان به دقوع پیوسییش د تبتبه ید ، اخ خمسییدان د یا اثت تحتیم 13۹1د  13۹۰هاز سییای
یت هاز سیییاسییی زظه ی یل شییو ایامه یاشییده اسییش. تبتبه اخیت ب 13۹۷وغاخ شیید د تا پایان ااییبه ییش  13۹۶

 حایث شدم اسش.  FATFارلا  تص یم ومتیکا به ختدج اخ بتجا  د رد  پایب دز ایتان به توا ق 

ومان ت 41۷۰به طوا مدوسیییی  یا سیییی ح  13۹۶موجوی، زتا یلاا باخاا وخای که یا وذامام  زم ابق ومااها
بتبه ی ش یاشییده د زوسییازاو خیایز اا زی  تیاصیید ا  ای  ق 4۰حددی  13۹۷قتاا یاشییش، تا پایان ااییبه ییش 

داک    تتین مدییتهاز اقدصای کلان اا مداثت کتیم دهاز ااخز مهمکتیم اسش. باید توجه یاشش که دقوع شو 
ه به هاز مهم اقدصایز ک وا کز اید. یکی اخ ب  گذااان اقدصایز اا لاخ  میسیاسدی م اس  اخ طت  سیاسش

 یاصد اخ تو یداو ک وا ۵۲یهد، ب   ص کش اسش. با توجه به ای که حددی ن میهاز ااخز داک   ز اشو 
او موای اخ ج س تو یداو صییی کدی بویم د بسییییااز اخ تو یدک  دگان صییی کدی یا خزبیتم تو ید خوی زیاخم د داای

ا داا  ادزاز هسییید د، ب ابتاین تیییتاو د زوسیییازاو زتا ااخ بت از د کالاهاز سیییتمایهاد یه، کالاهاز داسییی ه
تسی هاز تو یدز که یسدا  صوص این موضوع یا موای ب گامبسیااز اخ تو یدک  دگان ص کدی موثت اسش. رلی

 ک د.وسازی به ااخ ح ایدی ید ش زداازد بی دت ز وی پیدا می

تومان که یا تبتبه اخیت شو  ااخز به ر وان  4۲۰۰اطلاراو به یسش ومدم اخ ت صی  ااخ ید دی با زتا 
شدم اسش ز ان می زتا سیااز اخ ب گامااخ ح ایدی مکت ی  ص کدی کوچک د مدوس  که اخ متاک  یهد که ب هاز 

ازد به ااخ ید دی یسیییش یاب د د یا زدیبه بتاز داایاو موای اد یه موای زیاخ خوی با زدواسیییده 1قداو یدا هسییید د
این مقا ه، بتاسیییی تأثیت تیییتاو د  ازد. ب ابتاین هد م یییکل مواجه شیییدم د زاچاا به کاه  تو ید خوی شیییدم
شدیای د ه چ ین زحوم ص کدی اسش، که یا دهگذااز ب گامز قی شزوسازاو زتا ااخ بت می ان تو ید، ا هاز هاز 

هاز رد  مدو این م ا که این اسییییش که ه ی هگذاا بسیییییاا مهم باشیییید. زه  کوتامتوازد بتاز سیییییاسییییشون می
شکاا میت صی  بهی ه ااخ ح ایدی یا ب  ص کش ک وا اا و سش که    ک د. زه  بل دمدو این م ا که زی  ون ا

هاز ص کش اا تکیین کتیم د گذااز هتیک اخ ب  هاز ااخز بت تو ید، اشدیای د ا گوز قی ششدو تأثیت شو 
 اسازد.   گذااز ااخز یااز میگذاا یا تکیین ا گوز م اس  سیاسشبه سیاسش

هاز ااخز یا قا   تیییت ا داا تو یدز د ا داا تو یدک  دگان صییی کدی به شیییو باید توجه یاشیییش که تیییت 
ک د تا حاشیییه سییوی تو یدک  دگان حداقل وسییی  اا ببی د. یا داک   به شییو  ااخز، تیییت ا داا قی دی بتدخ می

ت ا داا قی دی شامل گذااز ب گام ص کدی، د تیییتیییت ا داا تو یدز شامل تیییت یا می ان تو ید، اشدیای د ستمایه

                                                             
 33۹1۹4۰، ش اام خبت: 13۹۷ختیای  ۲ تا قبایز، ستمقا ه یزیاز اقدصای مواا   1



 

3 

 

تیییت یا ی کاو د ازداخم تیییتاو قی ش محصیییوی هت ب گام اسیییش. طبکا یا موای اغل  صییی ای ، تصییی ی او 
هاز صییی کدی تصییی یم به تیییت تو ید د اشیییدیای ب گام د شیییوی د ب گامتو یدز د قی دی مسیییدقل اخ هم ات اذ ز ی

صواو هم سوی خوی  قی م    ات اذ میخمان د با م ه چ ین قی ش محصولاو خوی اا به  شیه  ک  د تا حا
هاز صیییی کدی به خمان داک   تیییت ا داا تو یدز د تیییت ا داا قی دی ب گاماا حهظ ز ای د. ب ابتاین بتاسییییی هم

هاز اقدصیای کلان اا وشیکاا توازد م  ق ا دااز تو یدک  دگان یا داک   به شیو تیییت ااخ د زوسیازاو ااخز می
 ز اید.   

شوی، یا به شکل ش اخده می 1ت زتا ااخ بت قی ش تو یداو ص کدی که یا ایبیاو اقدصایز با زا  گذا ااختأثی
ک د چتاکه یا ب ن هت تیییت قی دی، تیییت تیییت یا ی کاو قی ش د یا به شییییکل تیییت یا ازداخم قی ش بتدخ می
تت شوی د تأثیت تیییتاو زتا خ یک لایه ر یقی کاو د تیییت ازداخم قی ش زههده اسش. ب ابتاین اگت بتاسی گذا اا
گذاا پو ی هاز سیاسدی م اسبی بتاز سیاسشااخ بت ی کاو د ازداخم تیییتاو قی ش محاسبه گتیی، وزگام توصیه

از مککوس میان ی کاو تیییت قی ش اقلا  سییبد تو یدک  دم د یاجه قابل حصییوی اسییش. با توجه به ای که ااب ه
وی یاای، ب ابتاین بتاسییی ااب ه زتا ااخ با ی کاو تیییت قی ش زورا بیازگت تأثیت تیییتاو ها دجچسییب دگی قی ش

ها کاه  هاسش. بتاز مثای، چ ازچه با ا  ای  زتا ااخ یاجه چسب دگی قی شزتا ااخ بت یاجه چسب دگی قی ش
 یابد.   یابد وزگام اثتاو حقیقی سیاسش پو ی کاه  می

و یداو هاز صیی کدی اخ این جهش مهم اسییش که ب  ییی اخ تبتاسییی تأثیت زتا ااخ بت تو ید د اشییدیای ب گام 
 کش از اا یاازد )زظیت ص کش خ کباا، ص کش  تش، صک وا حداقل دابسدگی به داایاو موای اد یه د داس ه

 ایکی یابد. یا مقابل صیییی  میهاز ااخز می ان تو ید د صیییایااو وزها ا  اپدتدشیییی ی د ...ا د با دقوع شیییو 
س ه شدو به داایاو موای اد یه د دا ص ای  ق کهدجوی یاازد که به  سدگی یاازد ) ص کش ماز داب تغ د ساخز، 

ها م د  شییییوی. توازد به کاه  تو ید د اشییییدیای یا این ب  هاز ااخز به ااحدی میمتغ د ...ا د شییییو ت م
وی هاز م دلف ص کش به صواو ومااز تحلیل شو ید د اشدیای ب  ااخز بت ت ب ابتاین لاخ  اسش وثاا شو 

هاز ااخز خوی گذاا ااخز با رلم کامل زسییبش به وثاا زتا ااخ بت ب   صیی کش، به تبیین سیییاسییشتا سیییاسییش
 بپتیاخی.

هایی ها، یا این تحقیق شییاخ بت ا داا تو یدز د قی دی ون  یم دلف صیی ا زهایژگید زاثتگذاا توجه با
از، زوع ما کیش د مدیتیش، می ان م دز اخ ااخ مبای همحوا بوین، بهتممحوا د داایاوه چون می ان صییییایااو

بت بوین د می ان موجویز ازباا بتاز تهکیک صیییی ای  موای اسییییدهایم قتاا اقابش یا صیییی کش، کاابت یا سییییتمایه
شد یلاا وخای، زتا توا  د می ان زوسازاو یلاا توان اثت مدییتهاز موای بتاسی )زتا اازد. به این تتتی  میگت ده

هاز هایی که یاااز دیژگیوخایا یا صیی ای  اا به صییواو تهکیکی موای بتاسییی قتاا یای تا م یی   شییوی ب گام

                                                             
1 Exchange Rate Pass-Through 
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ید د قی ش داا تو  به چه زحوز تیییت میخاص هسیییید د ا  هاز موای یه د. اخ وزبایی که یایمگذااز خوی اا 
ا چهاا اق ی قابل بتاسی هسد د، تهکیک ص ای  با یقش بالایی ازبا  ISICص کدی )اسدهایم یا قا   کدهاز 

 هاز ص کش اا موای توجه قتاا یهد.توازد تأثیت مدییتهاز کلان اقدصایز بت خیتب  گذاا میشدم د سیاسش

ای د ا داا با توجه به سوای اصلی مقا ه یا موای زحوم اثتگذااز زتا اشد ااخ بت ادز زتا اشد تو ید، اشدی
)پازل  1هاز تابلوییهاز مبد ی بت یایمهاز موجوی، اگتسیییونهاز اقدصییایز د بت اسییاس یایمگذااز ب گامقی ش

مدییتهاز  ۲شییوی امکان ک دتی دقههها بارث میکااگیتز این زوع اگتسیییونازد. بهییداا موای اسییدهایم قتاا گت ده
تتز قابل شیی اسییایی خواهد م دلف زی   تاهم شییدم د مکازی   اثتگذااز زتا اشیید ااخ یا طی خمان به طوا یقیق

هاز اقدصییییایز زی  بت ادز خا ماز د ار ای تحتیمادی مدییتهایی بتدنبوی. رلادم بت این، اخ وزبایی که ازدظاا می
بت ک دتی سییییایت مدییتهاز اای  یا ایبیاو، دجوی تحتیم زی  یا  ها تأثیتگذاا باشیییی د، رلادما داا تو یدز ب گام

 هاز اگتسیوزی ب   تو ید د اشدیای ک دتی شدم اسش.تصتیح ااب ه

یا ب   ید ، ایبیاو موضییوع شییامل ااب ه زتا ااخ با سییاخداا تحقیق حاضییت به این صییواو اسییش که 
گیتی. یا ب   سییییو ، موای بحث قتاا می هاز م دلف صیییی کشگذااز ب  تو ید، د زتا ااخ با ا داا قی ش

شیی اسییی ب   چهاا ، حادز توضیییحاتی یا خصییوص ادش د گتییهاز پژده  ااائه میتوصیییف ومااز یایم
د  خواهد شییدهاز ومااز د اقدصییایسیی بی ااائه پژده  اسییش. یا ب   پ بم، زدای  به یسییش ومدم اخ تحلیل

 ای.اخدصاص یای هاز سیاسدد ااائه توصیهب دز به ج   ش مب   

 ادبیات موضوع  -۲

سازاو زتا ااخ اخ کازای ش د که تیییتاو د زو شده با صایز باید توجه یا سدگذااان اقد توازد هاز م دلهی میسیا
هاز توازد مکازیسیییمها میهاز صییی کدی اا مداثت ز اید د شییی اخش این کازایتو ید، اشیییدیای د ا داا قی دی ب گام

هاز مدکدیز ا کاو تبتبی د زظتز، کازایاثتگذااز ااخ بت ب   صیی کش ک ییوا اا شییها  ز اید. بت اسییاس م 
. یا هاز تو یدز د ه چ ین سی ح  کا ید یان م تا اسیشگذااز ب گامبتاز اثتگذااز زتا ااخ بت قی ش د قی ش

ید ب   داقکی اقدصیییییای  به مبازی زظتز د م ا کاو تبتبی ااب ه زتا ااخ د تو  ددا متداز  ئه ااین ب   اب اا
 گیتی. گذااز موای بتاسی قتاا میااخ د ا داا قی ششوی د یا ایامه ااب ه زتا می

  رابطه نرخ ارز و تولید -۱-۲

توازد بت اشیییید اقدصییییایز د تو ید موثت باشیییید. اد ین کازای اخ طتیق تحتیک صیییی ای  زتا ااخ اخ سییییه کازای می
خااجی  محوا د صیی ای  جایگ ین داایاو اسییش. سییویوداز صیی ایکی که ب  ییی اخ  تدش وزها یا باخااصییایااو

                                                             
1 Panel Data 
2 Lag 



 

5 

 

صییییواتی که کاه   ذا تو ید وزها زی  تحش تأثیت قتاا خواهد گت ش. بهد د  ک اسییییش، با تیییت زتا ااخ تیییت می
توازد تو ید اا تحتیک ک د. اما ااخش پوی ملی به م   ه ااخان شیییدن کالاهاز صیییایااتی شیییدم د اخ این طتیق می

ادزق صیییی ای   موج  ،شییییویاو کالاهاز زهایی میتت شییییدن داایکاه  ااخش پوی ملی اخ وزبا که بارث گتان
 توازد بت اشد اقدصایز د تو ید یاخلی موثت باشد.د اخ این طتیق زی  می شدمجایگ ین داایاو 

ها د کالاهاز متوازد بت تو ید اثتگذاا باشییید، اثتگذااز بت قی ش زهایکازای یدمی که زتا ااخ اخ طتیق ون می
از خااجی هها د کالاهاز داس اسش. اخ وزبا که ب  ی اخ ص ای  دابسده به زهایم از داایاتیاز د ستمایهداس ه

وید د ه ی ه تو ید ک  دم به حساب میها بتاز تو یدتت شدن این زهایمهسد د، کاه  ااخش پوی ملی به م   ه گتان
د یاای به داسیی ه ا ااخ بت تو یاخ این اد اثت م هی بت تو ید خواهد یاشییش. اثت ییگتز که زت ،اا ا  ای  خواهد یای
گذااز تمایهک د. گسدتش زااط ی ازی د زوسازاو زتا ااخ سهایی اسش که زتا ااخ ایبای میزوسازاو د زااط ی ازی
خزد.   میصیییواو م هی تحش تأثیت قتاا یایم د اخ این طتیق به تو ید وسییییهاز یاخلی اا بهد تبااو تو یدک  دم
 شوی یا م هی، بسدگی به ساخداا ص کش یاای.    خ بت تو ید مثبش میای که بتوی د اثت زتا اا

هاز اشیییید کلاسیییییک م تا ز ییییدم، اما یا ، هتچ د ااب ه زتا ااخ د تو ید یا قا   مدیزظتزبه  حاظ 
ا تبیین شییدم اسییش، زتا ااخ به 1۹۹8)1ایبیاو اشیید زاشییی اخ صییایااو که یا م ا کاو مدکدیز ماز د کتدگت

زسبی، بت اشد اقدصایز موثت ش اخده شدم اسش. تبتبه ک واهایی ماز د ژاپن، س گاپوا د چین یا ر وان قی ش 
شیییویا از )که بارث ادزق یا صیییایااو میهاز اخیت بتاز اسیییدهایم اخ زتا ااخ به ر وان یک اب اا توسیییکهیهه

 ادی. تبتبی بتاز این ااب ه به ش اا می زشاهد

از زتا ااخ بت تو ید یک ک وا اخ کازای تبااو )صایااو د داایاوا م تا که کازای اثتگذابا توجه به این
صایااو د داایاو میمی سش که با توجه گذاای، پی شوی د تیییت زتا ااخ اثت مدهادتی بت ادز  بی ی زظتز این ا

ادتی بت به سییاخدااهاز مدهادو تو ید د یاجه دابسییدگی به صییایااو د داایاو، تیییتاو زتا ااخ اثتگذااز مده
تو ید یاای. صییایااو یکی اخ مدییتهایی اسییش که اثتگذااز زتا ااخ بت تو ید به داسیی ه ون ت وای م شییدم اسییش. 

ا بتاز ۲۰۰8) 3سییییاییام د کاماادخمان ا بتاز ک ییییواهاز و تیقایی،۲۰۰۷) ۲م ا کاو مدکدیز ماز د با وگان
ا ۲۰۰۵)5م ج وبی د ژازگیان د گوکیازگا بتاز کت۲۰1۲)4ایچ گتین د گوپدا  ک یییواهاز ج وب شیییتقی وسییییا،

 ازد. یاا بتودای کتیمبتاز ک وا چین اثت تیییتاو زتا ااخ بت توسکه صایااو اا مک ی

                                                             
1 Krueger 
2 Balogun 
3 Saadiah & Kamaruzaman, 
4 Eichengreen, & Gupta 
5 Xiangqian & Guoqiang  (2005) 
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توازد اخ طتیق اثت م هی اخ طت  ییگت کاه  ااخش پوی ملی ضیی ن ایبای ادزق د ا  ای  صییایااو می   
س ه د تحش تأثیت قتاایاین توا  د صواو م هی تحش  بت داایاو کالاهاز دا سش پو ی یاخلی، تو ید اا به  سیا

تت ا اثت م هی کیه کیاه  ااخش پوی ملی اخ طتیق گتان1۹8۹)۲ا د دن دی بتگن1۹۷۹)1تیأثیت قتاا یهید. بتدزو
هاز ک یییواهاز یا حای توسیییکه، ز یییان سیییاخز کتیم د با یایمگذاای اا مدیهاز داایاتی بت تو ید میکتین زهایم

به شیییتای   بسیییدهرلامش اثتگذااز زتا ااخ  هاز اقدصیییایزبت اسیییاس ت وازکه توجه به این یه د. یا مب وع با
توازد مثبش د یا م هی باشد، م ا کاو تبتبی زی  با اسدهایم اخ اطلاراو ک واهاز م دلف به زدای  مدهادتی می

 ازد. یسش یا ده

ازد. باتوجه به شییییتای  م دلف پتیاخدهبتخی ییگت اخ م ا کاو به اثتگذااز زتا ااخ بت تو ید یک ک ییییوا 
گ وا بی ی پذیت بوین یا ا به یزبای بتاسییییی اثت تیییتاو زتا ااخ حقیقی بت ادز تو ید با تاکید بت پی 1۹۹1) 3و

شدم که تو ید حقیقی به تیییتاو  صواو زظتز ز ان یایم  سش. یا مقا ه دز، به  زبوین تیییتاو زتا ااخ بویم ا
بی ی یا زتا ااخ حقیقی اثت م هی د تیییتاو اای د به  حاظ زظتز، تیییتاو قابل پی زتا ااخ حقیقی بسییییدگی ی

ک ییییوا موای  ۲3هاز زظتز، با اطلاراو ی ی زتا ااخ حقیقی، اثت مثبدی بت تو ید یاای. این یا دهب غیتقابل پی
زد. وزها با امم ییابهی اسیییدبتاز اقدصییای مک یک به زدیبه زی  ا ۲۰۰۰) 4. کامین د ادگته اسییشتایید قتاا گت د
سدهایم اخ مدی  که مدییتهاز ون تو ید حقیقی، زتا ااخ حقیقی، توا  د زتا بهتم بوی، ااب ه تیییتاو یا  VARا

زتا ااخ حقیقی د تو ید یا این ک ییوا اا بتاسییی کتیزد د به این زدیبه اسیییدزد که کاه  ااخش پوی ملی بارث 
 ی.شوکاه  تو ید د اکوی یا اقدصای می

ج وبی هاز تو یدز ک یییوا کتما اثت تیییتاو زتا ااخ اا بت ادز ب گام۲۰18)5اخ طت  ییگت، چوز د پایون
هاز داز یا ب گامبتاسییییی کتیزد د به این زدیبه یسییییش یا د د که کاه  ااخش پوی ملی بارث ا  ای  بهتم

اهد بوی. ا بده اگت سیییاسییش کاه  تت باشیید، این ا  ای  بی ییدت خوشییوی د هتچه ب گام صییایااتیصییایاک  دم می
 ز زووداز یاای، اثت مثبش خ ثی خواهد شد.    ااخش پو ی ملی مازدگاا باشد، باتوجه به اثت م هی که بت ازگی م

سازاو د زااط ی ازی شد تو ید دجوی یاای اثت زو شی ییگت بحث مه ی که یا موای ااب ه زتا ااخ د ا هاز زا
گذااز یاای زاو زتا ااخ به داسیی ه تأثیت م هی که بت تبااو خااجی د سییتمایهاخ تیییتاو زتا ااخ اسییش. زوسییا

شیییوی که ایسیییک هاز ااخز بارث میتوازد وسیییی  جدز به ب   حقیقی اقدصیییای داای ک د. ا  ای  تلاطممی
گذااز شیییدم د یا زدیبه گذااز ا  ای  یا ده د بارث کاه  می ان تبااو د سیییتمایهتبااو خااجی د سیییتمایه

                                                             
1 Bruno 
2 Van Wijnbergen 
3 Agenor 
4 Kamin & Rogers 
5 Choi & Pyun  
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ا اثت م هی زوسیازاو زتا ۲۰۰۹)3ا د و یو۲۰۰8)۲ا، اسیچ بل۲۰۰۷)1یابد. اسیدازیکد اقدصیایز کاه  م اشی
ا به اثت زوسازاو زتا ۲۰۰۹)4ااخ بت ادز اشد اقدصایز اا یا ک واهاز م دلف ز ان یایزد. وقیون د ه کااان

داز تا ااخ بارث کاه  اشیید بهتمداز پتیاخد د. وزها زدیبه گت د د که ا  ای  زوسییازاو یا زااخ بت اشیید بهتم
به  ،یا دگی باخااهاز ما ی ک واها بسدگی یاایهاز این پژده ، این اثت به س ح توسکهشوی. بت اساس یا دهمی
هاز ب   ما ی زق  مه ی یا از یاازد د شییییو از که ک ییییواهایی که باخااهاز ما ی ک دت توسییییکه یا دهگوزه

 زتا ااخ زق  پتازگی یا کاه  اشد تو ید یاای. زوسازاو اقدصایز یاای، زوسازاو 

ازد. اما یا ایبیاو بتاز این که اثت زتا ااخ بت تو ید م یی   شییوی، اخ م ا کاو بین ک ییواز اسییدهایم کتیم
م کلی که این م ا کاو یاازد این اسش که چون زتا ااخ حقیقی د اشد اقدصایز اثتاو مدقابل یاازد د زسبش 

د د، امکان ش اسایی اثت د رلیش زتا ااخ بت اشد اقدصایز بسیاا م کل اسش د پیدا کتین به ه دیگت یادز ا هس
مدییت اب ااز که بدوازد این اثتاو اا جدا ک د وسییان زیسییش. یک اام بتاز غلبه بت م ییکل یادز ایی، تقسیییم کتین 

کد ویسیک چهاااق ی که سهم هت شاخه ص کدی یا س ح ا. با توجه به این۲۰۰۷، 5تو ید کل اسش )ایچ گتین
هاز صیی کدی توان گهش که تیییتاو زتا ااخ زسییبش به تیییتاو تو ید شییاخهیاای، می GDPسییهم ازدکی اخ کل 

 توان بتاز ش اسایی اثت زتا ااخ بت تو ید اخ وماا تو ید ص ای  م دلف اسدهایم کتی.بتدز ا خواهد بوی.  ذا می

ا با بتاسیییی اثت تیییتاو یا ۲۰۰۷)6ازد. گا ی دد د ه کااانکتیمم ا کاو م دلهی اخ این ادش اسیییدهایم 
ک وا ومتیکاز لاتین به این زدیبه اسیدزد که ا  ای  زتا ااخ  ۹زتا ااخ د یلاای م شدن یا س ح ص کش بتاز 

)کاه  ااخش پوی ملیا بارث ا  ای  اشییدیای یا صیی ای  خواهد شیید. بت اسییاس این م ا که، یاجه باخ بوین 
د یاجه یلاای م شییدن تکهداو یا صیی ای  ید راملی هسیید د که اثتگذااز زتا ااخ بت اشییدیای صیی ای  اا اقدصییای 

ک ییوا زووهوا به این  4۰صیی کش بتاز  ۲8ا  هم با اسییدهایم اخ وماا ۲۰۰۷) یهد. ایچ گتینتحش تأثیت قتاا می
ا به بتاسییی تیییتاو ۲۰1۵)۷یااز بت اشیید صیی ای  خواهد یاشییش. یاهاسیی ازازدیبه اسییید که زتا ااخ اثت مک ی
پتیاخش د به این زدیبه  Panel VARها د صیی ای  یا ه د با اسییدهایم اخ مدی زتا ااخ حقیقی بت ر لکتی ب گام

یاجه قداو باخااز، محوا  یااز یاای د مدییتهایی ماز د،ها اثت مک یاسید که تیییتاو زتا ااخ بت ر لکتی ب گام

                                                             
1 Stanèík 
2 Schnabl 
3 Aliyu 
4 Aghion et. al. 
5 Eichengreen 
6 Galindo et al. 
7 Dhasmana 
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صایااتی یا داایاتی بو سی به ت ما کیش خااجی، ینا،تبااز ) سدت ص کش بت می ان أی مین ما ی یاخلی د ت تک  
 این اثتگذااز موثت خواهد بوی.

هاز م دلف، اثت مثبدی بت اقدصییای زداشییده یهد که تیییتاو زتا ااخ یا یدامم ا کاو یاخلی زی  ز ییان می
لی سییییب  تقویش تو ید د اشیییید ا ز ییییان یایزد که کاه  ااخش پو ی م1383خدائی د غتبا ی مقد  )اسییییش. 

سش. ه چ ین یاز  جکهتز د ه کااان ) صایز یا ک وا ز دم ا شو 13۹۲اقد سی اثت  ها د تیییتاو ا با بتا
 ،زتا ااخ بت ادز اشدیای به این زدیبه اسیدزد که زه ت ها تیییتاو زتا ااخ اثت مثبدی بت ادز ب   حقیقی زداشده

شو  شدیای می ز ی ازی، اثتزااط ی یل ایبایهاز ااخز به بلکه  سد که بت گذاازد. یا زدیبه به زظت میم هی بت ا ا
 اساس این م ا کاو زوسازاو د زااط ی ازی زتا ااخ مدییت مه ی یا اثتگذااز بت  کا یش ب   حقیقی اسش.

ا زی   اثت زوسیییازاو د 13۹3ا د مبی ی یهکتیز د مح دز )13۹3م ا کاتی ماز د مدهکتوخای د ه کااان )
ازد. با این یاا ااخیابی کتیمط ی ازی زاشیییی اخ تیییتاو زتا ااخ بت ادز ب   حقیقی اقدصیییای اا م هی د مک یزاا

یاا د مثبش تحش تأثیت قتاا دجوی اگتچه تیییتاو یا زتا ااخ )د زه زوسیییازاو ااخا سییی ح تو ید اا به طوا مک ی
 ا  د ااس ی د ه کااان13۹۰اداز د ه کااان )ا، ی13۹۶زدایم اسش، اما بتخی م ا کاو ماز د امی ی د خااع )

توان گهش که اثتگذااز ازد.  ذا میا اثت مثبش د تقویش ک  دم سیییاسییش ااخز بت صییایااو اا ز ییان یایم13۹1)
هاز م دلف اقدصایز یا طوا که یا ایبیاو هم به ون اشاام شدم اسش یا ص ای  د ب  تیییتاو زتا ااخ ه ان
یاای.  ذا یا مقا ه بسییییدگی به مدییتهاز م دلف ماز د دابسییییدگی به صییییایااو د داایاو ایتان مدهادو بویم د 

حاضییت به یزبای این هسییدیم که به صییواو صییتیح پاسییخ یهیم که چه صیی ایکی د به چه صییواو اخ ااخ تأثیت می 
 یهد. پذیتزد د چه رواملی این تأثیتپذیتز مدهادو اا توضیح می

 ری گذارابطه نرخ ارز و قیمت -۲-۲

یاصد اخ تو یداو ک وا اخ ج س تو یداو ص کدی اسش د  ۵۲هاز قبل گهده شد، حددی طوا که یا ب  ه ان
س ه ص کدی یا خزبیتم تو ید خوی زیاخم د داایاو موای اد یه، کالاهاز دا سیااز اخ تو یدک  دگان  از د کالاهاز ب

گذااز توازد ا داا قی شترش میاز هسیییید د. به ه ین ی یل، تیییتاو د زوسییییازاو زتا ااخ به سییییسییییتمایه
تو یدک  دگان ص کدی اا مداثت ز اید. تو یدک  دگان بتاز ای که یا مقابل تیییتاو زتا ااخ بدواز د حاشیه سوی خوی 

از تکدیل ک  د که اا حهظ ک  د زاچاازد ی کاو تیییت قی ش د ه چ ین ازداخم تیییتاو قی ش خوی اا به گوزه
قی ش جدید محصییییوی خوی  حاظ ز ای د. بتاز مثای، چ ازچه به طوا زاگهازی زتا ااخ تیییتاو زتا ااخ اا یا 

سش که ی کاو تیییت قی ش محصوی خوی  سه ازد اب ادبتدسش. ازد اب ادی این ا ا  ای  یابد، تو یدک  دم با 
وبش تیییت اا با جلو ازداخدن زوبش تیییت قی ش، ا  ای  یهد. ازد اب ید  این اسییییش که بددن جلو ازداخدن ز

قی ش، ازداخم تیییت قی ش محصیییوی خوی اا یا مورد مقتا بتاز تیییت قی ش، بی  اخ مقداا مقتا شیییدم ا  ای  
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یهد. ازد اب سییو  هم این اسییش که تتکیبی اخ این ید ادش اا ات اذ ز اید. ازد اب، هتچه باشیید زدیبه ون این 
 گتیی. زتا ااخ مداثت می گذااز اغل  تو یدک  دگان اخ تیییتاواسش که ا داا قی ش

گذااز تو یدک  دگان اخ زوسییییازاو زتا ااخ زی  مداثت باشیییید. چتاکه اسیییید ا داا قی شبه رلادم، به زظت می
ا  ای  زوسازاو ااخ به مک از ا  ای  زا اط ی ازی زسبش به شتای  وتی اقدصای کلان اسش د تو یدک  دگان تلاش 

گذااز خوی یخیل ک  د. ا  ای  زا اط ی ازی زسییییبش به یا ا گوز قی شخواه د کتی که شییییتای  زا اط ی ازی اا 
ک د. به این دضییکیش وتی اقدصییای مک ولا با تیییتاو زاگهازی یا تقاضییاز محصییوی تو یدک  دگان ز وی پیدا می

گیتزد محصییوی تو یدک  دگان اا بی  اخ قبل سییهااش یه د تا خوی اا یا شییکل که بتخی مدقاضیییان تصیی یم می
گیتزد ختید خوی اا به هاز وتی زتا ااخ پوشیی  یه د د بتخی ییگت اخ مدقاضیییان هم تصیی یم میل ایسییکمقاب

 تکویق بیازداخزد تا باخاا ااخ به واام  بتسد تا بدواز د یا شتای  ثباو، ختید خوی اا ر لیاتی ک  د.

زداخم تیییت قی ش زورا تاب به تیییت ی کاو د ا کی اخ تیییتاو تقاضیییییاز ب ابتاین تصیییی یم تو یدک  دگان 
شیوی تصی یم بگیتی از که با ا  ای  زاگهازی تقاضیا مواجه میپی یاادز وزهاسیش. مثلا، م کن اسیش تو یدک  دم

ی کاو د ازداخم تیییتاو قی ش خوی اا ا  ای  یهد تا بدوازد حاشیه سوی خوی اا ا  ای  یهد. با این توضیحاو 
شکاا می سازی پی زتا ااخ بت ا داا قی ش بی ی تأثیت زوسازاوشوی که پی و بی ی اثت تیییتاو زتا ااخ گذااز به و

گذااز گذااز زیسیییش د لاخ  اسیییش مبد ی بت تحلیل ومااز ااب ه زوسیییازاو زتا ااخ با ا داا قی شبت ا داا قی ش
 تو یدک  دگان وشکاا شوی. 

صای کلان )زظیت زتا توا ، زا اط ی  هاز ازی توامی، قی ش حاملیا خصوص تأثیت مدییتهاز م دلف اقد
، ا۲۰11و وااخ د  یپی )گذااز، م ا کاو  تادازی به ازبا  اسیدم اسش. بتاز ز وزه، ازتژز د ...ا بت ا داا قی ش

گذااز یا ک ییییواهاز واژازدین د ا تأثیت زتا توا  بت ا داا قی ش۲۰۰۹د گاگ ون ) ا۲۰13و وااخ د ه کااان )
 ازد. مک یک اا بتاسی کتیم

گذااز زی  ازد  م ا کاتی ازبا  گت ده اسییییش. بتاز ز وزه، کوچن د وای تأثیت زتا ااخ بت ا داا قی شیا م
گذااز با تیییتاو زتا توا  یا ک ییوا مک یک پتیاخد د د به این ا به بتاسییی ااب ه ا داا قی ش۲۰1۶سییامازو )

قی ش دجوی یاای. گوپی او د ایدس وکی از مسدقیم بین تیییتاو زتا ااخ د ی کاو تیییت زدیبه اسیدزد که ااب ه
 ازد. هاز ومتیکا پتیاخدها زی  به بتاسی ااب ه زتا ااخ حقیقی د ی کاو تیییت قی ش با یایم۲۰1۰)

گذااز د تو ید به تهکیک ص ای  گت ده یا حوخم اثتگذااز زتا ااخ بت قی ش ذا با توجه به م ا کاو صواو
که  اه یش  تادازی یاایسیییی  تبه زوسییییازاو زتا ااخ پاسییییخ به این پ یا یاخل د اه یش این موضییییوع با توجه

گذاای د چه می هاز صییی کدیب گامگذااز تیییتاو زتا ااخ د زوسیییازاو ون چه تأثیتز بت تو ید، اشیییدیای د قی ش
 شوی. مدییتهایی بارث تیییت این شتای  می
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 هاتوصیف آماری داده -۳

ب  بتاز بتاسییی زحوم اثتگذااز تیییتاو د زوسییازاو زتا ااخ بت شییاخ  قی ش د شییاخ  تو ید صیی ای  اخ م ا
تا ودایم شییدم اسییش. ز 1از م دلهی اسییدهایم شییدم د خلاصییه ومااز مدییتهاز مهم این پژده  یا جددی یایم

حاسییبه مبویم د بتاز  13۹۵ تا  1383ااخ یا زظتگت ده شییدم یا این پژده ، اشیید  صییلی زتا ااخ وخای اخ سییای 
ص کدی د  GARCH(1,1)ا زتا ااخ اخ مدی volatilityزوسازاو ) شدم اسش. ه چ ین اشد تو ید  سدهایم  ا

 ده موای بتاسییی قتاا گت 13۹۵تا  13۹۰چهاا اق ی اخ باخم خمازی  ISICاشیید اشییدیای صیی کدی به تهکیک کد 
ساس جددی  سش. بت ا صلی زتا ااخ یا ب1ا شد   س  ا صد بویم،  ۵.۹8بتابت با  13۹۵تا  13۹۰اخم ، مدو ا ییا

یاصدز یاشده اسش. ه چ ین اشد  صلی تو ید ص کدی یا  4.۵۹اشدز  CPIحا ی که یا ه ین باخم شاخ  
 یاصد یاشده اسش.  ۰.۲۷یاصد بویم د اشدیای ص کدی کاه ی بتابت با  1.۲4ه ین یدام بتابت با 

گذااز، موجویز ازباا، زحوم ما کیش د زحوم سییییتمایه ج لههاز صیییی کدی اخ م دلف ب گام هازدیژگی
اسدهایم  هسد د که با مدییتهاییاخ ج له زی  مدیتیش، تکدای ب گام یا ص کش د صایااو د داایاو محوا بوین 

ص کدی بالاتت اخ هاز گ ااش کااگاماخ یایم سای 1۰هاز  سد تاج ا 13۹3 تا 13۹۰هاز زهت کااکن متک  وماا یا 
 هااین سای زهت کااکن یا 1۰هاز ص کدی بالاتت اخ د. بت اساس این اطلاراو به طوا مدوس  یا بین کااگامازشدم

شدیای د   ۹4حددی  صد اخ زظت ا صی محسوب می ۹۷یا صد اخ زظت مدیتیش، خصو شوزد. به رلادم اخ کل یا
از خااجی هاز سییتمایهیاصیید اخ ون با ختید کالا 11.8۵گذااز هاز صییواو گت ده یا صیی کش حددی سییتمایه

ها صایا میاصد اخ تو ید ص کدی این کااگا ۲۲یهد که اتهاق ا دایم اسش. زسبش صایااو به تو ید زی  ز ان می
 شوی. یاصد اخ موای اد یه این ص ای  اخ خااج تأمین می 1۷حددی  شدم د

چهاا  ISICاز هقلم اخ خیتاج از صیی کش به تهکیک کد 448 ک  دم،مصییت  ه چ ین اخ شییاخ  قی ش
م اسش. به بتاز محاسبه  تادازی د ازداخم تیییتاو قی ش اسدهایم شد 13۹4:1۰تا  1383:1اق ی یا باخم خمازی 

قلم م دت   448تیییت کتیم، ب ابتاین  ق   13۹۰باا یا سای  1ی یل ای که یا طوی یدام موای بتاسی سای پایه 
 گیتی.ا میموای بتاسی قتا 13۹۰د  1383هاز پایه ب   ص کش یا سای

به  تادازی تیییتاو قی ش ) زداخم تیییتاو قی ش )ikfبتاز محاسیییی  1ادش پ بتم غل انا اخ ikpا د ا
یا یک باخم خمازی محاسیبه شیدم د سیپس با غل ازدن  تادازی تیییتاو قی ش به این تتتی  که شیوی. اسیدهایم می

یا زظت  مام 1۲وید. طوی هت پ بتم یک مسیییت خمازی بتاز  تادازی تیییتاو قی ش به یسییش می ،پ بتم اد به جلو

                                                             
1 Rolling Window 
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سای گت ده می سای مکایی با ی کاو تیییت قی ش ون قلم یا ه ان  شوی تا  تادازی تیییتاو قی ش هت قلم یا یک 
 . 1باشد

تکدای کل ن کالا بویم د شییییاخصییییی بتاز تیییت قی ش ای Iitباشیییید د   tیا خمان   iقی ش قلم  pitاگت 
 وزگام: باشد، Tم اهداو بتابت با 

1

11

t

I

f

kt

kt

it

ik




  k=1,13,…,T-t1+1  :به اخاز          

𝐼𝑖𝑡 = {
1 𝑖𝑓  |∆𝑝𝑖𝑡| > 0.005

0 𝑖𝑓  |∆𝑝𝑖𝑡| < 0.005
} 

سیییش ک  دم، یک سیییتز خمازی بتاز  تادازی تیییتاو قی ش به یب ابتاین به اخاز هت قلم یا سیییبد مصیییت 
اسییییش.  وید.  تادازی تیییتاو قی ش به ید ب    تادازی مثبش د  تادازی م هی تیییتاو قی ش قابل تقسیییییممی

اه ا قی ش قلم ا  ای  )ک تادازی مثبش )م هیا تیییتاو قی ش ت ها حادز ی کاتی اخ تیییت قی ش اسییییش که 
 . ویبخواهد یا ده باشد. حاصل ج    تادازی مثبش د م هی تیییتاو قی ش بتابت با  تادازی تیییتاو قی ش 

ای گوزه اسییییش که به اخاز هت قلم، ابددا ikpسییییتز خمازی ازداخم تیییتاو قی ش به ادش پ بتم غل ان 
ا این باخم یشوی. به این م ظوا لاخ  اسش یا هت مام یک باخم خمازی محاسبه میمدوس  ازداخم تیییتاو قی ش یا 

یییتاو قی ش خمازی، ازداخم تیییتاو قی ش یا ون مام زسبش به مام قبل اخ ون محاسبه شوی. سپس مدوس  ازداخم ت
زداخم امازی بتاز با غل ازدن پ بتم خمان اد به جلو، یک مسیییییت خ د یا زهایش گتییها محاسییییبه مییا این مام

 وید:تیییتاو قی ش به یسش می

ik

Kt

it

ik
f

p

p





  k=1,13,…,T-t1+1  :به اخاز     

)log()log( 1 ititit ppp  

 

                                                             
 دیژگی این تکتیف این اسش که ستز خمازی  تادازی تیییتاو قی ش هت قلم با م کل خویه بسدگی مواجه ز واهد بوی.  1
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 میازگین د ازحتا  مکیاا مدییتهاز موای اسدهایم یا پژده  -1جددی 

تواتت  زا  مدییت
 هایایم

 ازحتا  مکیاا میازگین تکدای م اهداو

ز 
تها

دیی
م

 ید
 تو
 به
وط

متب
 

 11.88 ۵.۹8 ۲4  صلی زتا اشد یلاا وخای )یاصدا
 ۰.۰۰83 ۰.۰۰4۶ ۲4  صلی اGARCHزوسازاو زتا یلاا وخای )مدی 

 ۲.۷۲ 4.۵۹ ۲4  صلی )یاصدا CPIزتا اشد شاخ  
 1۹.83 1.۲4 ۲3۰4  صلی زتا اشد تو ید ص کدی )یاصدا
 4.8۵ -۰.۲8 ۲3۰4  صلی زتا اشد اشدیای ص کدی )یاصدا

ش
قی 

به 
ط 
تبو
ز م

تها
دیی
م

 

 4.۵۹ 1.1۰ 14۲ ماهازه زتا اشد یلاا وخای )یاصدا
 ۰.۰۰۶۹ ۰.۰۰۲4 14۲ ماهازه اGARCHزوسازاو زتا یلاا وخای )مدی 

 ۰.۹3 1.38 14۲ ماهازه )یاصدا CPIزتا اشد شاخ  
 ۰.۲۶ ۰.3۲ ۶3۶1۶ ماهازه  تادازی تیییت قی ش

 ۰.1۹ ۰.۲3 ۶3۶1۶ ماهازه  تادازی تیییت مثبش قی ش
 ۰.13 -۰.۰۹ ۶3۶1۶ ماهازه  تادازی تیییت م هی قی ش
 1.1۶ 1.3۵ ۶31۶8 ماهازه ازداخم تیییت قی ش  )یاصدا

 1۵.8۷ 1.83 ۶31۶8 ماهازه ازداخم تیییت مثبش قی ش  )یاصدا
 ۲.48 -۰.48 ۶31۶8 ماهازه ازداخم تیییت م هی قی ش  )یاصدا

 به
وط

متب
ز 
تها

دیی
م

 
ش
ص ک

 

 ۵.۰۲ ۹۶.8۶ 33۶ سالازه زسبش ما کیش خصوصی بت حس  تکدای ب گام )یاصدا
 1۰.۲۶ ۹3.۹۷ 33۶ سالازه زسبش ما کیش خصوصی بت حس  اشدیای )یاصدا

 ۵.۰۲ ۹۶.۹3 33۶ سالازه زسبش مدیتیش خصوصی )یاصدا
 1۶۷.۰۹ 1۲1.۰۵ 33۶ سالازه تکدای ب گام یا هت اشده ص کدی

 ۲8.۲۹ ۲۲.۲۲ 33۶ سالازه به تو ید )یاصدازسبش صایااو 
 ۷.4۹ 4.3۲ 33۶ سالازه گذااز به تو ید )یاصدازسبش ستمایه

 ۰.۰4۵ ۰.۰۷4 33۶ سالازه زسبش اشدیای به تو ید
 1۲.4۷ 11.8۵ 33۶ سالازه گذااز )یاصدااز خااجی به مب وع ستمایهزسبش ختید اموای ستمایه

 13.1۷ 1۷.۰3 33۶ سالازه کل موای اد یه )یاصدا زسبش موای اد یه داایاتی به
 33.1۰ ۶۵.۰۶ 33۶ سالازه زسبش مب وع موجویز ازباا به تو ید )یاصدا

 

ص کش مکایی 1م ابق جددی  سهم  تادازی مثبش تیییتاو قی ش  ۰.3۲،  تادازی تیییتاو قی ش  سش د  ا
ها یدام موای بتاسیی، سیهم بی یدتز اخ ب گام ب ابتاین یا طوی. بی  اخ سیهم  تادازی م هی تیییتاو قی ش اسیش

یه د قی ش خوی اا ا  ای  یه د. ه چ ین مدوسیی  ازداخم تیییتاو قی ش یا طوی یدام موای بتاسییی تتجیح می
شیوی که ازداخم تیییتاو مثبش قی ش بی  اخ اسیش د م یابه با  تادازی تیییتاو قی ش، م یاهدم می 1.3۵مکایی 

 ش اسش.ازداخم تیییتاو م هی قی 
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 های تولید و قیمتتحلیل همبستگی بین نرخ ارز و شاخص -۱-۳

م ظوا بتاسییی ااب ه بین زتا ااخ د تو ید د قی ش، ه بسییدگی بین مدییتهاز م بوا موای توجه یا این ب  ، به
شاخ  سدگی بین مدییتهاز تو ید د  ضتی  ه ب سش.  ص ای  با زتا ااخ، یا ههاز قی شقتاا گت ده ا ت گذااز 

گذااز صواو مب ا محاسبه شدم تا یاجه زاه گ ی ه بسدگی بین زتا ااخ د مدییتهاز تو ید د قی شص کش به
 هاز م دلف ص کش قابل م اهدم باشد.  یا ب  

ضییتی  ه بسییدگی ااخ د زوسییازاو ااخ اا یا مقابل تو ید صیی ای  م دلف به تهکیک کدهاز ید  1ز ویاا  
صیی ای  اگتچه تو ید با خوی ااخ ه بسییدگی اخ یهد. ه از وا که م یی   اسییش یا بتخی ز ییان می ISICاق ی 

که اثتگذااز  توان زدیبه گت شبالایی یاشده د مید ی زوسازاو زتا ااخ با تو ید ه بسدگی  ،ز ییک به صهت یاای
 .گیتیمییا بت تتز اخ ص ای  اا زوسازاو زتا ااخ )یا مقایسه با خوی ااخا طیف گسدتیم

 
 ه بسدگی تو ید با ااخ د زوسازاو ااخ یا ص ای  م دلف -1ز ویاا 

یهد. م یاهدم ضیتی  ه بسیدگی زتا ااخ اا با  تادازی تیییت قی ش یا صی ای  م دلف ز یان می ۲ز ویاا 
میان زتا ااخ د  تادازی تیییتاو قی ش دجوی یاای که ا بده م ابق  یصی ای ، ه بسیدگی مثبد اغل شیوی که یا می

ازدظاا اسش. زکده جا   توجه این اسش که ضتای  ه بسدگی بین  تادازی تیییتاو قی ش با زتا ااخ یا ص ایکی 
ضکیف ص ای   سدگی تو ید با ااخ یا ون  سش که ه ب سش. به زوری میبی دت ا ویاا توان این پیا  اا اخ این ز تت ا

شو  سخ به  شش کتی که پا ص ای  یا اخ طتیق تیییت یا تو ید د یا اخ طتیق تیییت یا قی ش بتیا هاز ااخز یا بین 
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مقدااز به زوری یا بتخی صیییی ای  جاز ییییین تکدیل اسیییید که تکدیل قی دی د زظت میبه ب ابتاین ا دد.اتهاق می
ص ای  م هم سدگی ااخ د تو ید شوی که دقدی ااب ه هماهدم میییگت هسد د. ه چ ین یا موای تکدای خیایز اخ  ب

بسییدگی ااخ د  تادازی تیییتاو قی ش مثبش اسییش. مک از این یا ده این اسییش که صیی ای  م هی اسییش، ااب ه هم
 یه د تو ید خوی اا کاه  د ی کاو تیییت قی ش خوی اا ا  ای  یه د.   م بوا یا داک   به شو  ااخز تتجیح می

 
  بسدگی تو ید با ااخ د ه بسدگی  تادازی تیییت قی ش د ااخ یا ص ای  م دلفه -۲ز ویاا 

ز ویاا پتاک دگی ه بسییییدگی ااخ با ازداخم تیییت قی ش د ه بسییییدگی ااخ با  تادازی تیییت قی ش اا  3ز ویاا
که  از اسییشگوزهیهد. زحوم پتاک دگی این ید زوع ه بسییدگی یا بین صیی ای  بهبتاز صیی ای  م دلف ز ییان می

 تادازی تیییت قی ش  تیییتاو زتا ااخ خیای اسش، اتوان گهش که یا ص ایکی که ه بسدگی ازداخم تیییت قی ش بمی
زوری ه بسییدگی ااخ با ازداخم قی ش کم اسییش. به ،کم اسییش د یا صیی ایکی که  تادازی تیییتاو قی ش خیای اسییش

یهد د یا  تادازی تیییتاو اسییید که شیییو  ااخ یا ازداخم تیییت قی ش اا یا صییی ای  تحش تأثیت قتاا میزظت میبه
 ک د.قی ش اا مداثت می

با ااخ پتاک دگی ه بسدگی  تادازی تیییت قی ش د زتا ااخ  )محوا ر ویزا اا با ه بسدگی تو ید  4ز ویاا 
یهد. ه از وا که م    اسش ص ای  بت اساس ضتی  ه بسدگی مثبش د م هی که ااخ )محوا ا قیا ز ان می

د )یا چهاا ب   ز ویاا م یی   اسییشا  ازدبا تو ید د  تادازی تیییت قی ش یاای به چهاا یسییده تقسیییم شییدم
گی تو ید با ااخ بتاز وزها م هی د ازد که ضییییتی  ه بسییییداز قتاا گت دهب   قابل توجهی اخ صیییی ای  یا زاحیه

 ضتی  ه بسدگی  تادازی تیییت قی ش د ااخ بتاز وزها مثبش بتودای شدم اسش.
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)محوا ا قیا یا ص ای   )محوا ر ویزا د  تادازی تیییت قی ش پتاک دگی ه بسدگی ااخ با ازداخم تیییت قی ش -3ز ویاا 

 م دلف

سد یا ب ابتاین به زظت می ص یم اکثتا گیتز یا خصوص تیییتاو تو ید د  تادازی تیییتاو قی ش ص ای  ت
به طواز که اگت زتا ااخ ا  ای  یابد، ی کاو تیییت قی ش ا  ای   ،شیییویاز ه اه گ د م  قی ات اذ میبه گوزه

ص ی او ب گام یا  شوی که بهم اهدم مییا ده د تو ید ب گام کاه  می یابد. ب ابتاین  خصوص  حاظ ا دااز، ت
 شوی.تو ید د قی ش به صواو ه اه گ ات اذ می

 
 پتاک دگی ه بسدگی ااخ با تو ید )محوا ا قیا د  تادازی تیییت قی ش )محوا ر ویزا یا ص ای  م دلف -4ز ویاا 
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زی  پتاک دگی ه بسییدگی ااخ با تو ید )محوا ا قیا د یاصیید ما کیش ید دی )محوا ر ویزا یا  ۵ز ویاا 
توان بتیاشش کتی این اسش که یا ص ایکی یهد. زکده قابل توجه که اخ این ز ویاا میص ای  م دلف اا ز ان می

هت اسییش )یک ی زقاطی که که یاصیید ما کیش ید دی بی ییدت اسییش، ضییتی  ه بسییدگی ااخ با تو ید ز ییک صیی
یه دم صیی ای  با یاصیید ما کیش ید دی بالا هسیید د یا ز ییکی محوا ر ویز قتاا یاازدا. ا بده این یا ده د ز ییان

زوع پتاک دگی خمازی که ملا  اا به جاز ما کیش، مدیتیش یا زظت گت ده شوی زی  صایق اسش. ب ابتاین ای گوزه 
ک د تا به هت شییکلی اخ کاه  تو ید شییوی، ید ش تلاش میخز حایث میشییوی که خمازی که شییو  اااسیید باط می

 هایی )زظیت کاه  اشدیای ص کدیا یامن جامکه اا زگیتی.  هاز ید دی جلوگیتز ز اید تا بحتانب گام

 
)محوا ر ویزا یا ص ای   ما کیش ید دی د زسبشپتاک دگی ه بسدگی ااخ با تو ید )محوا ا قیا  -۵ز ویاا 

 م دلف

 

پتاک دگی ه بسدگی ااخ با  تادازی تیییتاو قی ش )محوا ا قیا د یاصد ما کیش ید دی )محوا  ۶ز ویاا 
از مککوس میان این ید مدییت به چ ییم می یهد. م ابق ز ویاا، ااب هر ویزا یا صیی ای  م دلف اا ز ییان می

ااب ه ااخ د  تادازی تیییتاو قی ش خوای. مک از این یا ده این اسش که هتچه یاصد ما کیش ید دی بالاتت باشد، 
هاز ص کدی دابسده ک د تا ب گامتت اسش. یا داق ، اگت یک شو  ااخز به دقوع بپیوزدی، ید ش تلاش میضکیف

 به خوی اا اخ داک   قی دی م   کتیم د ماز  اخ ا  ای  ی کاو تیییت قی ش وزها شوی.
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ر ویزا یا  تیییت قی ش )محوا ا قیا یاصد ما کیش ید دی)محواپتاک دگی ه بسدگی ااخ با  تادازی  -۶ز ویاا 
 ص ای  م دلف

 شناسی پژوهشروش -4

هاز اقدصایس بی به کاا گت ده شدم بتاز تبیین ااب ه اشد زتا ااخ د تو ید د اشدیای یا این ب  ، یا موای مدی
م ظوا بتودای اثت زتا اشد ااخ بت ادز گتیی. به گذااز توضیحاتی ااائه مید ه چ ین اشد زتا ااخ د ا داا قی ش

هاز موجوی، اخ مدی اگتسیون پازل دخزی هاز ص کدی، با توجه به ماهیش یایمزتا اشد تو ید د اشدیای ب گام
ازد. رلادم بت خیایی شدما بویم د کلیه مدییتها  صلی1اسدهایم شدم اسش. تصتیح اگتسیون بت اساس مکای ه )

هاز خاص هت ص کش یا ی  بت اساس کدهاز ویسیک چهاا اق ی بتاز ک دتی دیژگیز 1این، اثتاو ثابش ص کش
 ازد.ها  حاظ شدماگتسیون

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑛𝑁𝐸𝑅𝑡−𝑛

2

𝑛=0

+ ∑ 𝛾𝑛𝑉𝐸𝑅𝑡−𝑛

2

𝑛=0

+ ∑ 𝜃𝑛𝜋𝑡−𝑛

2

𝑛=0

+ 𝛼1𝑆𝑎𝑛𝑐𝑡 + 𝑢𝑖𝑡           (۱) 

یه دم  صل اسش. هم ز ان tچهاا اق ی متبوط به هت ص کش بویم د یه دم کد ویسیک ز ان iیا این مکای ه، 
زی  ز ای زتا  NERز ان یایم شدم د  Prodباشد با ز ای مدییت دابسده که زتا اشد تو ید زسبش به  صل قبل می

اشد  صلی یلاا یا باخاا وخای اسش. ه چ ین مدییتهاز زوسان زتا یلاا ومتیکا د زتا اشد  صلی شاخ  قی ش 
متبوط به دجوی یا رد  دجوی  ۲ز ان یایم شدم د مدییت یامی πد  VERا به تتتی  با ز ای CPIک  دم )صت م

                                                             
1 Industry Fixed Effects 
2 Dummy Variable 
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د  -1tازد، خیتدزدهاز م    شدم اسش. اخ وزبایی که دقهه مدییتهاز مسدقل زی  ک دتی شدم Sancتحتیم با 
۲t- هاز ادی د ید  مدییتهاز مسدقل هسد د. با توجه به ای که زتا ااخ اس ی مکیاا یه دم دقههبه تتتی  ز ان

م اسبی بتاز بتاسی تیییتاو تو ید د اشدیای زیسش، با  تض ثابش بوین زتا توا  خااجی، زتا اشد شاخ  
دایز اخ زتا ااخ حقیقی به یسش وید. ها موای اسدهایم قتاا گت ده تا بتوا زی  یا اگتسیونCPIک  دم )مصت 

تصتیح مکای ه اگتسیون متبوط به زتا اشد اشدیای زی  یقیقا م  بق بت مکای ه  وق بویم د صت ا مدییت دابسده با 
 موای اشاام قتاا گت ده اسش. Empز ای 

که بایسدی اخ  از اسشهاز ب   قی ش به گوزههاز متبوط به تو ید د اشدیای، ماهیش یایمبت خلا  اگتسیون
میازگین سالازه مدییتها اسدهایم شوی. ب ابتاین تصتیح مکای ه اگتسیون پازل دخزی یا موای  تادازی تیییت قی ش 

ااائه شدم د اثتاو ثابش ص کش زی  بت اساس کدهاز ویسیک چهاا اق ی موای اسدهایم قتاا  ۲یا قا   مکای ه 
 ازد.گت ده

𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝐸𝑅𝑡 + 𝛼2𝑉𝐸𝑅𝑡 + 𝛼3𝜋𝑡 + 𝑢𝑖𝑡                                                                  (۲) 

یه دم سای اسش. ز ان tچهاا اق ی متبوط به هت ص کش بویم د یه دم کد ویسیک ز ان iیا این مکای ه زی  
د زتا توا   VER، زوسان زتا یلاا وخای با NER، زتا اشد سالازه یلاا وخای با Freq تادازی تیییت قی ش با 
ز ان یایم شدم اسش. یا موای ازداخم تیییت قی ش زی  مدییت دابسده با  πا زی  با ز ای CPIسالازه )اشد شاخ  

 ازبا  شدم اسش. ۲موای اشاام قتاا گت ده د تصتیح اگتسیون بت اساس مکای ه  Sizeز ای 

سیون سش که یا اگت ص کش یا هاز تلاخ  به ذکت ا سهم ون  ساس  سیک بت ا شدیای، دخن هت کد وی و ید د ا
اسدهایم  13۹۰هاز ب اگ ص کدی ک وا با توجه به سای پایه هاز تو ید د اشدیای کااگامتو ید بویم د اخ شاخ 

شاخ  قی ش  سهم ون یا  ساس  سیک بت ا سش. اما یا موای  تادازی د ازداخم تیییت قی ش، دخن هت کد وی شدم ا
 موای اسد ای قتاا گت ده اسش. 13۹۰ا  حاظ شدم د سای پایه CPIدم )ک  مصت 

 ارائه نتایج برآوردهای آماری -۵

سیون شدیای،  تادازی تیییت قی ش د ازداخم تیییت قی ش به هاز م دلف که یا ونزدای  اگت شد ا شد تو ید، ا ها ا
اسییش. ید سییدون ادی جددی متبوط به زدای  ااائه شییدم  ۲ازد، یا جددی شییدمر وان مدییت دابسییده یازظت گت ده

هاز از که یا سدون ادی زتا اشد تو ید زسبش به  صل قبل بت اساس یایمبتودایهاز اشد تو ید اسش، به گوزه
خیایی شدم به ر وان مدییت دابسده  حاظ شدم د یا سدون ید  زتا اشد تو ید زسبش به  صل م ابه سای  صلی

سدهایم قتاا گت  ضتای  بتودایز زتا اشد ااخ میقبل موای ا سش. با توجه به  ساس هت ید ده ا توان گهش که بت ا
از که اثت گوزهتکتیف زتا اشیید تو ید یا صیی ای ، ید اثت مثبش د م هی بتاز زتا ااخ قابل شیی اسییایی اسییش. به

 م اسش.یاا بتودای شدیاا د اثت بادقهه م هی د مک یه  مان زتا ااخ بت تو ید ص ای  مثبش د مک ی
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یسش های  بهیاا اشد زتا ااخ د دقههتوان با ج   ضتای  مک یاثتگذااز زتا ااخ بت تو ید ص کدی اا می
که اخ این ادش اثت اشد زتا ااخ بت اشد تو ید زسبش به  صل قبل م هی د زسبش به  صل ودای.  ذا با توجه به این

صواو قوز یا خصوص بتوی د اثت زتا توان به، ز یم ابه سای قبل اثت مثبش ز ییک به صهت بتودای شدم اسش
شد زتا ااخ اثت مثبش پذیت ده د بتخی توان اینااخ اوهاا زظت کتی. اما می ص ای  اخ ا سددلای کتی که بتخی  گوزه ا

ص ای  اخ ید گتدم با دیژگیبی ی میپذیتزد، ب ابتاین پی ییگت اثت م هی می ش د. یکسان شوی این  هاز م دلف با
هاز خاص هت صییی کش یا جدادی بکدز موای وخمون قتاا خواهد گت ش، اما با وین صییی ای  بت اسیییاس دیژگیزب

هاز مبد ی بت ها، اگتسیییونشییدم بت ادز یایمهاز ازبا توجه به دجوی اثت  صییلی یا مدییتهاز م دلف د وخمون
 ازد.زتا اشد زسبش به  صل قبل به ر وان مب ا ازد اب شدم

باشیییید، اما زتا ااخ زی  اثت ه  مان بت تو ید، م هی بویم د دقهه ادی یاااز اثت مثبش مییا موای زوسییییان 
توان گهش که ها بویم اسییش.  ذا بت اسییاس زدای  هت ید سییدون میب اگی اثت ه  مان بی  اخ مب وع اثتاو دقهه

ت اثت ه  مان د ا  ای  زوسیییازاو زتا ااخ یا مب وع موج  کاه  زتا اشییید تو ید خواهد شییید. اخ طت  ییگ
ها مک ایاا کدا  اخ سیییدونبت تو ید صییی کدی مثبش بویم د دقهه ید  یا هی  CPIدقهه ادی زتا اشییید شیییاخ  
یا مب وع اثتز مثبش بت ادز زتا اشیید تو ید  CPIشییوی که زتا اشیید شییاخ  زیسییش، ب ابتاین م ییاهدم می

هاز  ، تهکیک صییی ای  بت اسیییاس دیژگیهاز ادی د یدیاای، اما با توجه به تهادو ب اگی ضیییتای  یا سیییدون
م دلف یا موای این مدییت زی  لاخ  خواهد بوی. مدییت تحتیم زی  که با توجه به شییتای  سیییاسییی ک ییوا یا طی 

هاز اقدصایز بت زتا موای اسدهایم قتاا گت ده اسش، دجوی اثت م هی د مک ایاا تحتیم 13۹۵تا  13۹۰هاز سای
 ک د.تأیید میاشد تو ید اا یا هت ید سدون 

سدون شدیای زی  که یا  شد ا سو  د چهاا  جددی ضتای  متبوط به زتا ا شدم ۲هاز  ازد اخ ا گویی ااائه 
تت اخ تو ید اسش. ک  د، اما با این تهادو که اثتگذااز زتا ااخ بت اشدیای ضکیفم ابه زتا اشد تو ید پیتدز می

. اثت مثبش د ه  مان زتا یاایگی بی یدتز زسیبش به تو ید که تیییتاو اشیدیای چسیب د شیویب ابتاین م یاهدم می
هاز تو ید هاز ادی د ید  کاملا م یییابه با اگتسییییوناشییید ااخ بت زتا اشییید اشیییدیای ه تام با اثتاو م هی دقهه

زی  مد اسیی  با ا گوز موجوی یا زتا اشیید تو ید، یا مب وع  CPIباشیید. اخ طت  ییگت زتا اشیید شییاخ  می
  بت ادز زتا اشد اشدیای خواهد یاشش. اما تأثیت زوسان زتا یلاا یا سدون سو  تقتیبا بتابت اثتز مثبش د ازد

با صییهت بویم د یا سییدون چهاا  مثبش اسییش، ب ابتاین بتاز م یی   کتین اثت یقیق زوسییان زتا ااخ بایسییدی اخ 
 تهکیک ص ای  اسدهایم شوی.

سدون ساس  ش م جددی بت ا شامل زدای  ا ۲هاز پ بم د  سیونکه  هاز متبوط به  تادازی تیییت قی ش گت
هسیید د، زتا اشیید ااخ د زوسییان زتا ااخ اثتز مثبش د مک ایاا بت ادز  تادازی تیییت قی ش یاازد، اما زتا اشیید 

تأثیت اسییش. به این مک ی که ا  ای  زتا اشیید یلاا وخای د ا  ای  بت ادز  تادازی تیییت قی ش بی CPIشییاخ  
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ای  تکدای ی کاو تیییت قی ش خواهد شیید، اما زتا توا  تأثیتز بت  تادازی تیییت قی ش زوسییازاو ون موج  ا  
تأثیت بویم د زوسان زتا ااخ اثتز م هی ز واهد یاشش. اخ طت  ییگت زتا اشد ااخ بت ادز ازداخم تیییت قی ش بی

شد بت ازداخم تیییت  CPIشاخ   د مک ایاا بت ازداخم تیییت قی ش یاای. ه چ ین دجوی اثت مثبش د مک ایاا زتا ا
 یه د، اما ها یا داک   به ا  ای  زتا یلاا صت ا تکدای ی کاو تیییت اا ا  ای  مییهد که ب گامقی ش ز ان می
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 تیییت قی شهاز تو ید، اشدیای،  تادازی تیییت قی ش د ازداخم زدای  اگتسیون -۲جددی 

 
 نرخ رشد اشتغال صنعتی (۱نرخ رشد تولید صنعتی)

نرخ رشد نسبت به  اندازه تغییر قیمت  (۲فراوانی تغییر قیمت)
 (۳فصل قبل)

نرخ رشد نسبت به فصل 
 مشابه سال قبل

نرخ رشد نسبت به 
 فصل قبل

نرخ رشد نسبت به فصل 
 مشابه سال قبل

 ۰.۱۲۳** نرخ رشد دلار آزاد 
(۰.۰۵۷4( 

***۱.۱۰۷ 
(۰.۱۹۵( 

***۰.۰4۷4 
(۰.۰۱۳۳( 

۰.۰۳۲۵ 
(۰.۰4۹۰( 

***۰.۰۰۰۹۷ 
)۰.۰۰۰۲۱۹( 

***۰.۰۰۰۹۳ 
)۰.۰۰۰۲۲۳( 

۰.۰۶۰۳ 
)۰.۱۰۰( 

۰.۰۱۶۲- 
)۰.۱۰۲( 

 -۰.۱۶۱** وقفه اول نرخ رشد دلار آزاد
(۰.۰۶۷۱( 

۰.۰۱۸۳- 
(۰.۱4۵( 

***۰.۰۶۱۳- 
(۰.۰۱۵۵( 

***۰.۰۹4۸- 
(۰.۰۳۶۵( 

    
 -۰.۳۳۲*** وقفه دوم نرخ رشد دلار آزاد

(۰.۰4۶۸( 
***۰.۸۲۷- 
(۰.۰۸۹۸( 

***۰.۰۶۶۲- 
(۰.۰۱۰۸( 

***۰.۱۰۹- 
(۰.۰۲۲۶( 

 -4۹۰.۶*** نوسان نرخ دلار آزاد
(۱۳۶.۳( 

***۳۲۱۷- 
(۳۶۷.۸( 

***۱۲4.۶- 
(۳۱.۵۲( 

***۲۸۳.۶- 
(۹۲.4۸( 

***۵.۱۶۷ 
)۱.۲۳۸( 

**4.۰۲۸ 
)۱.۸۰۳( 

۵۶۵.۲- 
)۵۶۷.4( 

***۲۸۶۱- 
)۸۱۹.۸( 

 ۳۳۱.۳*** وقفه اول نوسان نرخ دلار آزاد
(۱۱۵.۱( 

***۷۸4.۳ 
(۲۰۷.۱( 

***۱۲۶.۰ 
(۲۶.۶۱( 

۸۵.۵4 
(۵۲.۰۶( 

    
 ۹۸.۹۶ وقفه دوم نوسان نرخ دلار آزاد

(۱۰۶.۷( 
**4۶۸.۵- 
(۲۱۰.۰( 

۳۳.۶4 
(۲4.۶۸( 

۶.۳۹۱ 
(۵۲.۸۰( 

 CPI ۰.۵۵۳نرخ رشد شاخص 
(۰.4۶۹( 

***۳.۹۹4 
(۰.۸۵۸( 

***۰.۳۶۰ 
(۰.۱۰۸( 

***۰.۸4 
(۰.۲۱۶( 

 ۰.۰۰۰۹۱۸ 
)۰.۰۰۱۰۶( 

 ***۱.۸۵۰ 
)۰.4۸۰( 

وقفه اول نرخ رشد شاخص 
CPI 

***۰.۹۸۰ 
(۰.۳4۸( 

***۲.۳۲4 
(۰.۶۵4( 

۰.۰۱۹۸ 
(۰.۰۸۰4( 

***۰.4۶۱ 
(۰.۱۶4( 

وقفه دوم نرخ رشد شاخص     
CPI 

۰.۵۲4- 
(۰.۳۲۸( 

۰.4۱۱ 
(۰.۷۹۷( 

**۰.۱۵۶- 
(۰.۰۷۵۸( 

۰.۲۸۲- 
(۰.۲۰۰( 

 -4.۲۱۸*** تحریم
(۱.۰۲۳( 

***۱۰.۸۰- 
(۲.۰۵۰( 

*۰.4۲۵ 
(۰.۲۳۷( 

***۲.۵۳۱ 
(۰.۵۱۶( 

 ۲.۱۸4 عرض از مبدأ
(۱.۳۵۱( 

**۵.۹4۱- 
(۲.۷۶۷( 

***۰.۸۱۹- 
(۰.۳۱۲( 

***۳.۷۵۸- 
(۰.۶۹۶( 

***۰.۲۹۸ 
)۰.۰۰4۸۲( 

***۰.۲۸۵ 
)۰.۰۱۶۰( 

***۱۰.۶۲ 
)۲.۲۱۰( 

**۱۶.۰۷- 
)۷.۲۷۰( 

 ۹۳۶ ۹۳۶ ۹۳۶ ۹۳۶ ۱۹۲۰ ۲۱۱۲ ۱۹۲۰ ۲۱۱۲ تعداد مشاهدات
 سالانه سالانه سالانه سالانه فصلی فصلی فصلی فصلی هاتواتر داده

 ۹4-۸۳ ۹4-۸۳ ۹4-۸۳ ۹4-۸۳ ۹۵-۹۰ ۹۵-۹۰ ۹۵-۹۰ ۹۵-۹۰ بازه زمانی برآورد
𝑅2 ۰.۰۵۵ ۰.۱۳۰ ۰.۰4۵ ۰.۰۸۵ ۰.۱4۶ ۰.۱4۷ ۰.۰۰۱ ۰.۰۱۸ 

 ۷۸ ۷۸ ۷۸ ۷۸ ۹۶ ۹۶ ۹۶ ۹۶ های صنعتتعداد گروه
 یه دم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش.یاصد بویم د اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان

 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاگتسیوناسدهایم شدم د ادش بتودای یا  13۹۵تا  13۹۰هاز  صلی ا بتاز بتودای اخ یایم1)
 بویم اسش. 13۹۰سای پایه  CPIاسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا شاخ   شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابشهاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383هاز سالازه ا بتاز بتودای اخ یایم۲)
 خیایی شدم اسدهایم شدم اسش.هاز  صلیا بتاز محاسبه زتا اشد زسبش به  صل قبل اخ یایم3)
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م تیییت قی ش کاه  شیییوی تکدای ی کاو تیییت قی ش ا  ای  یا ده د ازداخا  ای  زوسیییازاو زتا یلاا بارث می
یابد. ا  ای  زتا توا  زی  بت ادز  تادازی تیییت قی ش اثتز زداشیییده د صیییت ا بارث ا  ای  ازداخم تیییت قی ش 

 خواهد شد.

گذاا اه یش اخ وزبایی که رلادم بت جهش اثتگذااز مدییتهاز توضییییحی، ب اگی اثتها زی  بتاز سییییاسیییش
یا زظت  اا به تهصیییل موای بتاسییی قتاا یای. با توجه به   د  ۲توان ضییتای  به یسییش ومدم یا جددی یاای، می

هاز م دلف ج   ضتای  دقههمدو تیییتاو تو ید د اشدیای، بتاسی هاز م دلف د ماهیش میانگت دن دقهه
وج  مااخ وخای با  تض ثابش بوین سایت مدییتها یا مب وع  اشد یاصدز زتاداحد  1.۰یهد ا  ای  ز ان می
شد یاصدز  ۰.3۷کاه   شدیایزتا ا شد ا شد ااخ بت ادز زتا ا شد. اما تأثیت زتا ا ص کدی خواهد  به  تو ید 

از که یا مب وع گیتی، به گوزههاز صییی کدی موای تأیید قتاا میتت بویم د چسیییب دگی اشیییدیای یا ب گاممتات  کم
اشییدیای صیی کدی خواهد  اشیید یاصییدز زتا ۰.۰8ااخ ت ها بارث کاه   اشیید یاصییدز زتاداحد  1.۰ا  ای  

ز یاصد 1.3داحدا موج  کاه   ۰.۰۰8شد. ه چ ین ا  ای  زوسان زتا یلاا به می ان یک ازحتا  مکیاا )
سیییاا بشییوی که ا  ای  زوسییازاو زتا ااخ به رلش ا  ای  زااط ی ازی شیید د م ییاهدم میتو ید خواهد زتا اشیید 

 م تب اسش.

قی ش  شییییوی که میازگین  تادازی تیییتم ییییاهدم می 1یا موای  تادازی تیییتاو قی ش، با توجه به جددی 
ها اا تیییت سییییای قی ش باا یا 3هاز صیییی کدی به طوا میازگین حددی اسییییش، به این مک ا که ب گام ۰.3۲بتابت با 

تیییت  یاصیییید ا  ای  یابد،  تادازی 1.۰یلاا وخای  اشیییید یا صییییواتی که زتا ۲یه د. ب ابتاین م ابق جددی می
صواتی که  ۰.۰۰۰۹3قی ش زی  به می ان  سان زتا ااخ، یا  سازاو زداحد ا  ای  خواهد یا ش. اما یا موای زو و

د ا  ای  داح ۰.۰۲8  ای  یابد،  تادازی تیییت قی ش به می ان داحدا ا ۰.۰۰۶۹به می ان یک ازحتا  مکیاا )
زی  اگتچه بت ادز  CPIیاصییییدز شییییاخ   1.۰خواهد یا ش که اقم قابل توجهی اسییییش. یا زهایش ا  ای  
شیییید د  یاصییییدز ازداخم تیییت قی ش خواهد 1.8۵ تادازی تیییت قی ش اثت مک ایااز زداای، اما بارث ا  ای  

 هاز ص کدی زسبش به تیییتاو زتا توا  داک   مسدقیم د شدیدز خواه د یاشش.ب گامشوی که م اهدم می

اسد اثتگذااز زتا ااخ د زوسازاو ون یا ص ای  م دلف یکسان زباشد د طوا که ذکت شد، به زظت میه ان
این ب  ،  هاز صیی ای  این اثتاو مدهادو خواهد بوی. بتاز وخمون این ایرا یا ایامهبت حسیی  ماهیش د دیژگی
ساس ديژگی سدگی به داایاو موای اد یه، ص ای  بت ا صایااو، داب سدگی به  م دز اخ بهتمهاز م دلف ماز د داب

بوین، می ان اقابش یا هت صیی کش د می ان  ۲بتیا سییتمایه 1زوع ما کیش خصییوصییی یا ید دی، کاابتاز، ااخ مبای ه
ها موای ب دزو اثت زتا ااخ د زوسیازاو ون یا این طبقهشیوزد د سیپس تهادب دز میموجویز ازباا صی ای   طبقه

 ازد.گ ااش شدم 1۰تا  3وخمون قتاا خواهد گت ش. بتودایهایی که بت این اساس ازبا  شدم اسش یا جدادی 

                                                             
1 Labor Intensive 
2 Capital Intensive 
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ئه هاز ااا جددیبتودای زه ۰1تا  3هاز شیییییدم یا  با  می 1هت بتودای اا یا ید خیتز و یاا از که مک هد  ی
 3طوا مثای یا ید سدون ادی جددی هاز م دلف ص ای  اسش. بهه این ید خیت ز وزه، دیژگیب دز ز وزه بتقسیم

از که سییدون ادی شییامل گوزهبه ،شییوزدب دز میصیی ای  بت اسییاس زسییبش صییایااو به تو ید یا هت صیی کش طبقه
ن ید  زی  ص ایکی توخی  قتاا یاای د یا سدو ۲ص ایکی اسش که  زسبش صایااو به تو ید وزها یا یک سو  پایین

قتاا یاازد که یا یک سو  بالاز توخی  زسبش صایااو به تو ید قتاا یاازد. با مقایسه ضتای  بتودایز زتا ااخ 
محوا بوین بت تأثیتگذااز زتا ااخ موثت اسش یا خیت، که ویا دیژگی صایااوتوان یا موای اینیا این ید بتودای می
سدوناوهاا زظت کتی. ه ین شاخصی که با ون ز وزه تهکیک  1۰تا  4هاز ییگت این جددی د جدادی طوا یا  زی  

 شوی.   هاز متبوطه اسد تاج میتصتیح شدم اسش د با مقایسه بتودایها یلا ش ،مدییت دابسده د شدم

ه با زسبش بتودایهاز تو ید د اشدیای بتاز ید گتدم ک 3ه از وا که اشاام شد یا چهاا بتودای ادی جددی 
ازد ااائه شیییدم اسیییش. بت اسیییاس مقایسیییه ضیییتای  بتودایز بین صییی ای  صیییایااو به تو ید م ییی   شیییدم

وخی  محوا )یک سو  بالاز توخی  زسبش صایااو به تو یدا د ص ای  ک دت صایااتی )یک سو  بالاز تصایااو
ها اسشا بت قههیاا دزسبش صایااو به تو یدا م    اسش که اثتگذااز زتا ااخ )م ظوا ج   ضتای  مک ی

هی د بتاز صیی ایکی که ک دت به صییایااو دابسییده هسیید د م  محوا مثبشتو ید د اشییدیای بتاز صیی ای  صییایااو
  محوا م اهدم شدم اسش. به رلادم شاخاسش. ه چ ین اثت م هی زوسازاو زتا ااخ یا بین ص ای  صایااو

صایااتی م هی د مک یتحتیم ص ای  ک دت  سش. ب ابتاین م اهدم می یااها زی  ت ها یا  هاز شوی که ت وازشدم ا
 گیتی.محوا موای تأیید قتاا میاقدصای کلان مب ی بت اثت مثبش زتا ااخ بت تو ید ص ای  صایااو

هایی اسییش که یا ون صیی ای  بت یا خیتز وزه 3بتودایهاز ااائه شییدم اخ تو ید د اشییدیای یا زی ه ید  جددی 
شوی ص ایکی هاز پ بم د ش م م اهدم مییا سدون .ازدب دز شدماز تقسیمدهایم اخ ااخ مبای همی ان اس اساس
ازد، اثتپذیتز م هی بسییییاا خیایز اخ ا  ای  زتا یلاا وخای یاازد، به از یاشیییدهم دز ک دتز اخ ااخ مبای هکه بهتم
ضتای  مک یگوزه سدون پ بم )بهتماز که مب وع  شد. می -1.۲۹ازا بتابت با خ ااخ مبای هم دز ک دت ایاا یا  با

ازد )سدون ش ما اثت م هی زتا اشد یلاا وخای بت از یاشدهاما یا ص ایکی که امکان اسدهایم بی دتز اخ ااخ مبای ه
به یسییش ومدم اسییش.  -۰.3۰یاا ت ها بتابت با ادز زتا اشیید تو ید به متات  ک دت بویم د مب وع ضییتای  مک ی

یه د کالاهاز داسیییی هم دز اخ ااخ مبای هتوان زدیبه گت ش که بهتمب ابتاین می از اثت از بتاز داایاو موای اد 
از هاز ص کدی یاای. اما به م ظوا ش اسایی مکازی   اثتگذااز زتا ااخ مبای هب اگی بت ادز زتا اشد تو ید ب گام

ب دز یا تی زی  تهکیک شییوزد که این تقسیییملاخ  اسییش که صیی ای  بت اسییاس می ان دابسییدگی به موای اد یه داایا
ازبا  شدم اسش.   4جددی 

                                                             
1 Sub-Sample 
2 Below 35% Confidence Interval 
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 ازمحوا بوین د اسدهایم اخ ااخ مبای هشدم بت اساس صایااوهاز تهکیکهاز تو ید د اشدیای یا ز وزهزدای  اگتسیون -3جددی  

 
 ایتفکیک میزان استفاده از ارز مبادله تفکیک نسبت صادرات به کل تولید

 نرخ رشد اشتغال صنعتی نرخ رشد تولید صنعتی نرخ رشد اشتغال صنعتی (۱رشد تولید صنعتی)نرخ 
 یک سوم بالا یک سوم پایین یک سوم بالا یک سوم پایین یک سوم بالا یک سوم پایین یک سوم بالا یک سوم پایین

 ۰.۰۰۷۲۲- ***۰.۰۷۳۹ ***۰.۳۸۲ ۰.۱۳۹- ***۰.۰۸۶۲ ۰.۰۱۷۹ ***۰.۵۰۷ **۰.۲۷۰- نرخ رشد دلار آزاد
(۰.۱۱4) (۰.۰۹۹۶) (۰.۰۲۵4) (۰.۰۲۵۲) (۰.۱۱۳) (۰.۱۱۹) (۰.۰۲۱۰) (۰.۰۳۳4) 

 ***۰.۱۵۳- ***۰.۰۸4۵- **۰.۲۹۱- ***۰.۶۰۱- ***۰.۱۲4- ***۰.۱۰۵- ۰.۱۱۱ ***۰.۹4۷- وقفه اول نرخ رشد دلار آزاد
(۰.۱۳۳) (۰.۱۱۶) (۰.۰۲۹۷) (۰.۰۲۹4) (۰.۱۳۲) (۰.۱۳۹) (۰.۰۲4۶) (۰.۰۳۹۱) 

 ***۰.۰۸۹4- ***۰.۰۷۰۸- ***۰.۳۹۰- ***۰.۶۸۵- ***۰.۰۹۵۸- ***۰.۰۶۷4- ***۰.۲۱۸- ***۰.۹۸۱- وقفه دوم نرخ رشد دلار آزاد
(۰.۰۹۲۵) (۰.۰۸۱۱) (۰.۰۲۰۷) (۰.۰۲۰۵) (۰.۰۹۲۰) (۰.۰۹۶۵) (۰.۰۱۷۱) (۰.۰۲۷۲) 

 ۵۸.۷۰- ۷۱.۲۰- ***۷۳۷.۷- **۶۱۷.4- *۱۱۲.۶- **۱۲۲.۵- **۵۸۳.۷- *۵۱۱.۵- نوسان نرخ دلار آزاد
(۲۶۹.۷) (۲۳۶.۵) (۶۰.۲۷) (۵۹.۷۵) (۲۶۸.۱) (۲۸۱.4) (4۹.۸۹) (۷۹.۳۵) 

 ***۱۹۰.۱ ***۱۶۹.۲ ***۸۳۸.۹ **۵۶۸.۵ ***۱۶۹.۹ ***۲۰۲.۸ ۲۸۷.4 ***۵۹۵.۳ وقفه اول نوسان نرخ دلار آزاد
(۲۲۷.۷) (۱۹۹.۶) (۵۰.۸۹) (۵۰.44) (۲۲۶.4) (۲۳۷.۶) (4۲.۱۲) (۶۶.۹۹) 

 ۱.۸۷۳- **۹۰.۳۸ 4۵.44 ۳۷.۹۰ *۸4.۷۹ 4۰.۳۱- ۱۱۰.۰ 4۹.۵۷- وقفه دوم نوسان نرخ دلار آزاد
(۲۱۱.۲) (۱۸۵.۲) (4۷.۲۰) (4۶.۷۹) (۲۱۰.۰) (۲۲۰.4) (۳۹.۰۷) (۶۲.۱4) 

 ***CPI 4.۱۷۸*** -۱.۸۷۷** ۰.4۶۵** ۰.4۱۶** ۲.۸۰۶*** ۱.4۳۱ -۰.۰۲۱۶ ۰.۷۲۹نرخ رشد شاخص 
(۰.۹۲۸) (۰.۸۱4) (۰.۲۰۷) (۰.۲۰۶) (۰.۹۲۳) (۰.۹۶۹) (۰.۱۷۲) (۰.۲۷۳) 

 CPI ۳.4۹۳*** ۱.۱4۶* -۰.۰۹۶۹ ۰.۱۷۲ ۲.۳۷۷*** -۰.۷۹4 ۰.۱۹۸ -۰.۱۳۷وقفه اول نرخ رشد شاخص 
(۰.۶۸۸) (۰.۶۰۳) (۰.۱۵4) (۰.۱۵۲) (۰.۶۸4) (۰.۷۱۸) (۰.۱۲۷) (۰.۲۰۲) 

 **CPI -۲.۹۵۱*** ۰.4۰۷ -۰.۱۷۱ -۰.4۳۱*** -۲.۰۹۲*** -۰.۱۶۸ -۰.۳۹۱*** -۰.4۰۱وقفه دوم نرخ رشد شاخص 
(۰.۶4۹) (۰.۵۶۹) (۰.۱4۵) (۰.۱44) (۰.۶4۵) (۰.۶۷۷) (۰.۱۲۰) (۰.۱۹۱) 

 *۱.۱۲۳ ۰.4۲۳ ۳.۲4۷- ***۷.۶۷۷- ۰.۵۹۹ ۰.۰۲۳۵- *۳.۳۲۶- ***۱۱.۶4- تحریم
(۲.۰۲4) (۱.۷۷۵) (۰.4۵۲) (۰.44۸) (۲.۰۱۲) (۲.۱۱۲) (۰.۳۷4) (۰.۵۹۶) 

 ۰.۸۰۲- ۰.4۱۷ ۲.۳۹۳ ۱.۸۰۵ ۰.۷۲۶- ۰.۲۷۰- ۳.۶۳۱ ۱.۶۲۷ عرض از مبدأ
(۲.۶۷۲) (۲.۳4۳) (۰.۵۹۷) (۰.۵۹۲) (۲.۶۵۶) (۲.۷۸۹) (۰.4۹4) (۰.۷۸۶) 

 ۶۶۰ ۶۶۰ ۶۶۰ ۶۶۰ ۶۱۶ ۶۱۶ ۶۱۶ ۶۱۶ اهداتتعداد مش
𝑅2 ۰.۳4۷ ۰.۰۷۰ ۰.۰4۸ ۰.۱۳4 ۰.۱۹۲ ۰.۰۶۸ ۰.۰۹۷ ۰.۰4۸ 

 ۳۰ ۳۰ ۳۰ ۳۰ ۲۸ ۲۸ ۲۸ ۲۸ های صنعتتعداد گروه
اسدهایم شدم د ادش بتودای یا  13۹۵تا 13۹۰هاز  صلی بتاز بتودای اخ یایم یه دم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش.یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان    

 بویم اسش. 13۹۰ش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابهاز گ ااشاگتسیون
 هاز  صلی خیایی شدما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.ا بتاز محاسبه زتا اشد تو ید د اشدیای اخ اشد مدییت )یایم1)    

 



 

25 

 

 دابسییدگی به موای اد یه داایاتیشییامل زدای  حاصییل اخ تهکیک صیی ای  بت اسییاس زوع ما کیش د  4جددی 
شوی که یا ص ایکی که زسبش ما کیش خصوصی هاز ادی د ید  م اهدم میاسش. با مقایسه بتودایهاز سدون

که زسبش ما کیش خصوصی  بالاتت بویم اسش، ا  ای  زتا ااخ اثتز م هی بت اشد تو ید یاشده، اما یا ص ایکی
سدون پایین شد ااخ یا  ضتای  مک ایاا زتا ا شد تو ید یاای. مب وع  سش، ا  ای  زتا ااخ اثتز مثبش بت ا تت ا

بویم د مب وع ضیتای  یا سیدون ید  )بی یدت بوین  ۰.41ادی )ک دت بوین زسیبش ما کیش خصیوصییا بتابت با 
 باشد.می -۰.8۰زسبش ما کیش خصوصیا بتابت با 

، مب وع ضییتای  بتاز صیی ایکی که یاااز زسییبش 4هاز سییو  د چهاا  جددی توجه به سییدونچ ین با ه 
بویم د مب وع ضتای  ص ایکی که زسبش ما کیش خصوصی  -۰.43ما کیش خصوصی بالاتتز هسد د بتابت با 

تت ما کیش خصوصی هاز یاااز زسبش پایینبه یسش ومدم اسش. یک ی ب گام -۰.18تتز یاازد ت ها بتابت با پایین
ازد، زتا اشیییدیای اا هم به می ان بسییییاا رلادم بت ای که بت اثت ا  ای  زتا اشییید ااخ، تو ید خوی اا ا  ای  یایم

هاز ید دی زی  بت ادز ا داا اشیییدیای این ازد. ا بده م کن اسیییش بتخی قوازین متتب  با ب گامک دتز کاه  یایم
شدب گام سد دا  ا تای جدید با محددییشهاز د ب گام ها اثتگذاا با هایی ادبتد ید دی بتاز تکدیل زیتدز کاا یا ا
 باش د.

هایی که دابسییدگی ک دتز به شییوی ب گامم ییاهدم می 4هاز پ بم د شیی ییم جددی اخ طت  ییگت یا سییدون
ده م یا  زد، یا مب وع اخ ا  ای  زتا اشییییید ااخ اثتپذیتز مثبدی خواه د د این  یه یاا   بق بت داایاو موای اد 

هاز شییدم ب گامشییوی ه ی ه ت ا زظتیاو رلم اقدصییای اسییش. ا  ای  دابسییدگی به داایاو موای اد یه بارث می
هاز ص کدی اخ تیییت زتا ااخ اثتپذیتز بی دتز یاشده باشد د طبیکدا ا  ای  زتا اشد ااخ اخ طتیق ا  ای  ه ی ه

شد تو ید این ب گام ضتای  مک ی 4شد. یا جددی ها خواهد تو ید موج  کاه  زتا ا یاا زتا ااخ زی  مب وع 
بویم د دجوی این ااب ه م هی  -1.۷۵هایی که دابسیییدگی بی یییدتز به داایاو موای اد یه یاازد بتابت با بتاز ب گام
شییوی. لاخ  به ذکت اسییش که زوسییان زتا ااخ بت ادز هت ید گتدم اخ صیی ای  اثتز م هی یاشییده د م ییاهدم تأیید می

 که ا  ای  زوسازاو زتا یلاا وخای ه واام بارث کاه  زتا اشد تو ید ص کدی خواهد شد.شوی می

بت هایی که بتاز تهکیک ص ای  موای اسدهایم قتاا گت ده، می ان کاابت بوین یا ستمایهیکی ییگت اخ شاخ 
ااائه شدم اسش. با توجه به ای که زیتدز کاا  ۵تا چهاا  جددی  ادی هازبوین ص ای  اسش که زدای  ون یا سدون

ش اخده می سده به زتا ااخا  سبش شوی، میبه ر وان زهایم تو ید یاخلی )غیتداب ص ای  کاابت ز توان ازدظاا یاشش 
موای یقیقا این  تضیییه اا  ۵هاز ادی د ید  جددی به زتا ااخ اثتپذیتز م هی ک دتز یاشییده باشیی د. زدای  سییدون

ا ۰.۲1شوی که ا  ای  زتا اشد ااخ یا ص ای  کاابت )سدون ید ، مب وع ضتای  تأیید قتاا یایم د م اهدم می
ا اثتز م هی -۰.۷۵بت )سدون ادی، مب وع ضتای  موج  ا  ای  زتا اشد تو ید شدم، اما یا ص ای  ستمایه

ی صی ای  کاابت اثت م هی شیدیدتتز یاای. یا به ه تام یاشیده اسیش. ه چ ین زوسیازاو زتا ااخ بت تو ید د اشیدیا
بت بویم د بتاز ص ای  ستمایه -۰.3۶موای زتا اشد اشدیای، مب وع ضتای  زتا اشد ااخ بتاز ص ای  کاابت 

 زداای.بت یهد زتا ااخ ر لا تأثیتز بت می ان اشدیای ص ای  ستمایهاسش که ز ان می -۰.۰4
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 شدم بت اساس یاصد ما کیش خصوصی د زسبش موای اد یه داایاتیهاز تهکیکهاز تو ید د اشدیای یا ز وزهزدای  اگتسیون -4جددی  

 
 تفکیک نسبت مواد اولیه وارداتی به کل مواد اولیه تفکیک نسبت مالکیت خصوصی

 نرخ رشد اشتغال صنعتی نرخ رشد تولید صنعتی نرخ رشد اشتغال صنعتی (۱نرخ رشد تولید صنعتی)
 یک سوم بالا یک سوم پایین یک سوم بالا یک سوم پایین یک سوم بالا یک سوم پایین یک سوم بالا یک سوم پایین

 ۰.۰۱۲۶ ***۰.۰۷۲4 *۰.۲۱۵- ***۰.4۰۷ *۰.۰۶۰۳ **۰.۰۵۱۵ ۰.۰۷۷۰ *۰.۱۸۰ نرخ رشد دلار آزاد
(۰.۰۹۷۵) (۰.۱۵۵) (۰.۰۲۲۱) (۰.۰۳۳۱) (۰.۰۸۵4) (۰.۱۲۵) (۰.۰۲4۹) (۰.۰۲۲۲) 

 ۰.۰۱۹۳- ***۰.۰۸۱4- ***۰.۸۲۲- ۰.۱۰۶ ***۰.۲۲۲- *۰.۰44۰- ***۰.۵4۵- ۰.۱۶۶- وقفه اول نرخ رشد دلار آزاد
(۰.۱۱4) (۰.۱۸۱) (۰.۰۲۵۹) (۰.۰۳۸۷) (۰.۰۹۹۹) (۰.۱4۶) (۰.۰۲۹۱) (۰.۰۲۵۹) 

 **۰.۰4۱۲- ***۰.۰۸44- ***۰.۷۱۶- ***۰.۲۱۸- ***۰.۲۰۸- ***۰.۰۵۰۷- ***۰.۵۰۳- ***۰.4۳۵- وقفه دوم نرخ رشد دلار آزاد
(۰.۰۷۹4) (۰.۱۲۶) (۰.۰۱۸۰) (۰.۰۲۶۹) (۰.۰۶۹۶) (۰.۱۰۲) (۰.۰۲۰۳) (۰.۰۱۸۰) 

 4۰.۷۳- **۱۵۲.۸- *۵۱۷.۸- ***۶۲۲.۷- ***۳۱۲.۹- *۹۶.۶4- **۷۷۰.۷- **۵۲۵.۷- نوسان نرخ دلار آزاد
(۲۳۱.۵) (۳۶۷.۸) (۵۲.۵۶) (۷۸.۵۵) (۲۰۲.۸) (۲۹۶.۱) (۵۹.۱۷) (۵۲.۶۰) 

 *۸۰.۹۶ ***۱۳۳.۳ **4۹۸.۰ **۳۵۲.4 ***4۵۳.۵ ۷۲.۹۷ ***۱,۲۷۰ ۲۵۵.۱ وقفه اول نوسان نرخ دلار آزاد
(۱۹۵.۵) (۳۱۰.۶) (44.۳۸) (۶۶.۳۲) (۱۷۱.۲) (۲۵۰.۰) (4۹.۹۶) (44.4۱) 

 ۵4.۶۷ ۲.4۸4- ۱۳۸.۱ ۸۸.۳۱ ۶.۵۳۶- ۱۰.۱۵ ۳۹۲.۵- ۱۵4.۵ وقفه دوم نوسان نرخ دلار آزاد
(۱۸۱.۳) (۲۸۸.۱) (4۱.۱۶) (۶۱.۵۲) (۱۵۸.۸) (۲۳۱.۹) (4۶.۳4) (4۱.۱۹) 

 CPI ۰.۱۹4 ۲.۱۱۵* ۰.۳۰۰* ۰.۸۹۵*** -۱.۱۵۰ ۳.۸۳۰*** ۰.4۹۲** ۰.۰۹۷۶نرخ رشد شاخص 
(۰.۷۹۷) (۱.۲۶۶) (۰.۱۸۱) (۰.۲۷۰) (۰.۶۹۸) (۱.۰۱۹) (۰.۲۰4) (۰.۱۸۱) 

 CPI ۱.۸۱۹*** ۰.۷۸۶ ۰.۰۸۳۲ ۰.۱۹۲ ۰.۵۹۱ ۱.۹۷۷*** ۰.۱۶۱ -۰.۱۳۹وقفه اول نرخ رشد شاخص 
(۰.۵۹۱) (۰.۹۳۸) (۰.۱۳4) (۰.۲۰۰) (۰.۵۱۷) (۰.۷۵۵) (۰.۱۵۱) (۰.۱۳4) 

 CPI -۰.۸۰۹ -۰.۹4۵ -۰.۱۲۳ -۰.۵۷۶*** ۰.4۹۳ -۲.۳۸۶*** -۰.۱۹۱ -۰.۰۹۱۱وقفه دوم نرخ رشد شاخص 
(۰.۵۵۷) (۰.۸۸۵) (۰.۱۲۶) (۰.۱۸۹) (۰.4۸۸) (۰.۷۱۲) (۰.۱4۲) (۰.۱۲۷) 

 ۰.۵۲۰ ۰.۳۸۰ ***۸.۹۲۶- **۳.۰۱۹- ۰.۶۰۸- ۰.4۰۸ *۵.۳۸۹- ***۵.۳۶۳- تحریم
(۱.۷۳۸) (۲.۷۶۱) (۰.۳۹4) (۰.۵۹۰) (۱.۵۲۲) (۲.۲۲۲) (۰.444) (۰.۳۹۵) 

 ۰.۰۶۰4- **۱.4۵4- ۲.۳۳۷ ۲.۷۶۶ ۰.۳۶۵- *۰.۹۹۶- ۱.۸۸۹ ۲.۸۱۹ عرض از مبدأ
(۲.۲۹4) (۳.۶4۵) (۰.۵۲۱) (۰.۷۷۸) (۲.۰۰۹) (۲.۹۳4) (۰.۵۸۶) (۰.۵۲۱) 

 ۶۳۸ ۶۳۸ ۶۳۸ ۶۳۸ ۶۳۸ ۶۳۸ ۶۳۸ ۶۳۸ اهداتتعداد مش
𝑅2 ۰.۱۰۷ ۰.۰۶4 ۰.۰4۸ ۰.۱۵۰ ۰.۰۶۱ ۰.۲۲۱ ۰.۰۷۵ ۰.۰۲۰ 

 ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ های صنعتتعداد گروه
اسدهایم شدم د ادش بتودای یا  13۹۵تا  13۹۰هاز  صلی بتاز بتودای اخ یایم بتودایز اسش.یه دم ازحتا  مکیاا ضتای  یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان    

 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاگتسیون
 هاز  صلی خیایی شدما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.ا بتاز محاسبه زتا اشد تو ید د اشدیای اخ اشد مدییت )یایم1)    
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 هاز کاابت بوین د اقابش یا ص ای شدم بت اساس شاخ هاز تهکیکهاز تو ید د اشدیای یا ز وزهزدای  اگتسیون -۵جددی  

 
 ها )می ان اقابش یا ص کشاتهکیک تکدای ب گام سبش زیتدز کاا به کل تو ید )می ان کاابت بوین ص کشاتهکیک ز

 زتا اشد اشدیای ص کدی زتا اشد تو ید ص کدی زتا اشد اشدیای ص کدی ا1زتا اشد تو ید ص کدی)
 یک سو  بالا یک سو  پایین یک سو  بالا یک سو  پایین یک سو  بالا یک سو  پایین یک سو  بالا یک سو  پایین

 ***۰.۰۶۰4 ***۰.۰۷۱۰ ***۰.۲۶۶ ۰.۰۶۲۹ **۰.۰۷۰۵ ۰.۰۲۵۹ ***۰.4۶4 ۰.۰۹۷۵ زتا اشد یلاا وخای
(۰.1۰۰۰) (۰.1۲1) (۰.۰۲3۰) (۰.۰311) (۰.1۰۶) (۰.۰۷۰۶) (۰.۰۲۲۹) (۰.۰183) 

 ۰.۰۱۹۷- ۰.۰4۲۸- ۰.۱۰۲ ۰.۰۵4۶ ***۰.۱۱۷- ۰.۰۳۸۰- ۰.۱۳۵- **۰.۲۶۹- دقهه ادی زتا اشد یلاا وخای
(۰.11۷) (۰.14۲) (۰.۰۲۶۹) (۰.۰3۶4) (۰.1۲4) (۰.۰8۲۵) (۰.۰۲۶8) (۰.۰۲14) 

 ***۰.۰4۲۷- ***۰.۱۲۷- ***۰.۱۶۸- ۰.۰۹۸۹- ***۰.۱4۶- **۰.۰۳۸۲- **۰.۲۵۱- ***۰.4۸۱- دقهه ید  زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰814) (۰.۰۹8۷) (۰.۰188) (۰.۰۲۵3) (۰.۰8۶۶) (۰.۰۵۷۵) (۰.۰18۷) (۰.۰14۹) 

 **۱۰۲.۹- ***۲۱4.۵- ***۵4۹.۳- ۱۵۲.۲- ***۲4۷.۲- ۲۸.۲۱- ***۹۲۹.۸- ***۶۲۸.۲- زوسان زتا یلاا وخای
(۲3۷.3) (۲8۷.8) (۵4.۶۷) (۷3.84) (۲۵۲.4) (1۶۷.۵) (۵4.3۹) (43.۵۰) 

 *۶4.۰۶ ***۱۳4.۲ ***4۵۰.۱ ۱۹۸.4- ***۲۹۸.۸ ۶۱.۹۲ ***۸۳۳.۳ **4۷۹.4 دقهه ادی زوسان زتا یلاا وخای
(۲۰۰.4) (۲43.۰) (4۶.1۶) (۶۲.3۵) (۲13.1) (141.4) (4۵.۹۲) (3۶.۷۲) 

 *۶۵.44 ۶۳.۳۷ *۲44.۲ ۵۷.۹4- *۹۸.۶۷ ۱۵.۹۰ ۸۷.4۷ ۱۲۵.۵ دقهه ید  زوسان زتا یلاا وخای
(18۵.۹) (۲۲۵.4) (4۲.81) (۵۷.83) (1۹۷.۷) (131.۲) (4۲.۶۰) (34.۰۶) 

 CPI ۱.۵۸۹* ۰.۵۰۱ ۰.۱۶۸ ۰.۵۷۸** -۱.4۶۵* -۰.۲۶۶ ۰.۳۶۷* ۰.۱۱۶زتا اشد شاخ  
(۰.81۷) (۰.۹۹1) (۰.188) (۰.۲۵4) (۰.8۶۹) (۰.۵۷۷) (۰.18۷) (۰.1۵۰) 

 CPI ۰.۸۸۸ ۰.۳۳۹ ۰.۰۲۹۳ ۰.۰۶۱۱ ۲.۰۹۶*** -۰.۱4۶ ۰.۱۹۹ ۰.۱۶۷دقهه ادی زتا اشد شاخ  
(۰.۶۰۵) (۰.۷34) (۰.13۹) (۰.188) (۰.۶44) (۰.4۲۷) (۰.13۹) (۰.111) 

 CPI -۰.۹۶۱* -۰.4۱۳ -۰.۱44 -۰.4۲۷** ۰.۲۱۶ -۰.۲4۱ -۰.۱۷۵ -۰.۱۲۲دقهه ید  زتا اشد شاخ  
(۰.۵۷1) (۰.۶۹3) (۰.13۲) (۰.1۷8) (۰.۶۰۷) (۰.4۰3) (۰.131) (۰.1۰۵) 

 ۰.4۷۸ ۰.۳۲۸- ۰.۶۱۲- *۳.۶4۱- ۰.۸۰4 *۰.۷۷۵ *4.۰4۰- ***4.۶۶۲- تحتیم
(1.۷81) (۲.1۶۰) (۰.41۰) (۰.۵۵4) (1.8۹4) (1.۲۵۷) (۰.4۰8) (۰.3۲۶) 

 **۰.۹۶4- ۰.4۱۰- ۲.۳4۰ ۱.۸۲۵ *۱.4۰۶- ۰.۶۲۹- ۱.۲۸۹ ۱.۷۷۶ رتض اخ مبدأ
(۲.3۵1) (۲.8۵۲) (۰.۵4۲) (۰.۷3۲) (۲.۵۰1) (1.۶۶۰) (۰.۵3۹) (۰.431) 

 ۶38 ۶۶۰ ۶38 ۶۶۰ ۶38 ۶38 ۶38 ۶38 اهداوتکدای م 
𝑅2 ۰.۰۹8 ۰.۰48 ۰.۰3۵ ۰.۰۹۶ ۰.۰۵4 ۰.۰۵۲ ۰.۰۷۹ ۰.1۰1 

 ۲۹ 3۰ ۲۹ 3۰ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ هاز ص کشتکدای گتدم
اسدهایم شدم د ادش بتودای یا  13۹۵تا  13۹۰هاز  صلی بتاز بتودای اخ یایم بتودایز اسش.یه دم ازحتا  مکیاا ضتای  یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان    

 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاگتسیون
 هاز  صلی خیایی شدما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.ا بتاز محاسبه زتا اشد تو ید د اشدیای اخ اشد مدییت )یایم1)    
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ضتیبی بتابت با ا بده  شد ااخ  ص ای  کاابت باید توجه کتی که دقهه ید  زتا ا شدیای  یاای د  -۰.14یا موای زتا ا
 از ا  ای  زتا ااخ بت ادز یسد  ی بارث ا  ای  این ضتی  شدم باشد.ههم کن اسش اثت دق

هاز موجوی یا هت ص کش محاسبه شدم اسشا مکیاا پذیتز زی  )که با توجه به تکدای ب گامشاخ  اقابش
یهد یا صیی ایکی که اسییش. زدای  این بتودایها ز ییان می ۵هاز پ بم تا ه ییدم جددی تهکیک ز وزه یا سییدون

شد ااخاقابش سش، با ا  ای  زتا ا صاا ا س ش ازح ص کش به  ضاز  شد  ، زتاپذیتز ک دتز دجوی یاای د   ا
تو ید کاه  خواهد یا ش. رلادم بت این، زکده بسیییاا قابل توجه این اسییش که زتا اشیید اشییدیای زی  یا صیی ای  

ز ضییتی  زتا اشیید ااخ پذیت )سییدون ه ییدما اثتپذیتز مثبدی اخ زتا ااخ یاشییده اسییش. اگتچه مقداا ردیاقابش
پذیت کوچک اسییش، اما بایسییدی توجه کتی که زتا اشییدیای چسییب دگی بالایی یاای د  ق  یا موای صیی ای  اقابش

 ضتی  مثبدی بتاز اثتپذیتز اشدیای اخ ااخ به یسش ومدم اسش.

ده د هایی هسییید د که موای بتاسیییی قتاا گت موجویز ازباا موای اد یه د کالاز زهایی زی  وختین شیییاخ 
م ییاهدم  ۶ااائه شییدم اسییش. یا سییدون ید  جددی  ۶ها یا جددی زدای  بتودای تو ید د اشییدیای بت حسیی  ون

اخ زتا اشد ااخ بویم  بسیاا ک ی ازد یاااز اثتپذیتزشوی ص ایکی که موجویز ازباا موای اد یه بی دتز یاشدهمی
اخ بالایی ازد یاااز اثتپذیتز م هی دتز یاشدها د ص ایکی که موجویز ازباا ک -۰.1۶)مب وع ضتای  بتابت با 

هایی با موجویز ازباا موای توان زدیبه گت ش ب گاما. می-۰.۶۰زتا اشیید ااخ هسیید د )مب وع ضییتای  بتابت با 
هاز خوی هسیید د، چتا که امکان مقادمش تت، بت اثت ا  ای  زتا ااخ شییاهد ا  ای  بی ییدتز یا ه ی هاد یه پایین

هاز ااخز یاازد د مثبش شیییدن ضیییتی  زوسیییان زتا ااخ زی  تأییدز بت بل ا  ای  زاگهازی ه ی هک دتز یا مقا
 ه ین موضوع اسش.

شوی که موجویز ازباا کالاز زهایی زی  اثتز م ابه موای م اهدم می ۶هاز پ بم د ش م جددی یا سدون
اثتپذیتز م هی اخ ا  ای  زتا ااخ یاازد. ازد اد یه یاشیده د صی ایکی که موجویز ازباا کالاز زهایی ک دتز یاشیده

سبش موجویز ازباا کالاز زهایی بی دتا بتابت با  سدون ش م )ز ضتای   ضتای   ۰.13مب وع  بویم د مب وع 
توان به یسییش ومدم اسییش. ب ابتاین می -۰.۰4سییدون پ بم )زسییبش موجویز ازباا کالاز زهایی ک دتا بتابت با 

گام به گت ش ب  ید د هاز یاااز موزدی کدیل تو  مان ک دتز بتاز ت باا ک دت، پس اخ ا  ای  زتا ااخ خ جویز از
از باق با شیییتای  جدید خواه د یاشیییش د به ه ین ی یل زتا ااخ بت اشییید وزها اثت م هی یاای. ه چ ین یا موای 

اای، به ها دجوی یاز مسییدقیم بین داک   تو یدز د اشییدیا ی ب گامشییوی که ااب هم ییاهدم میزتا اشیید اشییدیای 
شدگوزه شد ااخ خواهد  شدیای اخ زتا ا . ذکت از بی دت بوین موجویز ازباا کالاز زهایی بارث اثتپذیتز ک دت ا

سش که مدییت تحتیم هی  ضتداز ا شده د به طوا اکید میاین زکده زی   توان اوهاا گام اثت مثبدی بت ادز تو ید زدا
شش که دجوی تحتیم صایز ه واام اثتز م یا سدهمک ی بت ادز ت امی ب گامهی یا بیهاز اقد ها ب دزها با ازواع ی

 یاشده اسش.
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 هاز موجویز ازباا یا ص ای شدم بت اساس شاخ هاز تهکیکهاز تو ید د اشدیای یا ز وزهزدای  اگتسیون -۶جددی  

 
 موجویز ازباا کالاز زهایی به کل تو یدتهکیک زسبش  تهکیک زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه مصت ی

 زتا اشد اشدیای ص کدی زتا اشد تو ید ص کدی زتا اشد اشدیای ص کدی ا1زتا اشد تو ید ص کدی)
 یک سو  بالا یک سو  پایین یک سو  بالا یک سو  پایین یک سو  بالا یک سو  پایین یک سو  بالا یک سو  پایین

 **۰.۰۶۹۰ ۰.۰۳۱۷ ***۰.4۳۸ ***۰.۳۱۸ ۰.۰۰۲۱۶ ***۰.۰۶۲۱ ***۰.۵۳۳ ۰.۰۲۹۰ زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰8۷۶) (۰.13۷) (۰.۰1۹۰) (۰.۰3۲3) (۰.1۰۵) (۰.1۲4) (۰.۰۲۹3) (۰.۰31۷) 

 ***۰.۱۰۱- ***۰.۱۸۸- **۰.۳۱۰- ۰.۱4۸- ***۰.۱۵4- ۰.۰۲4۳- **۰.۳۶۷- *۰.۱۷۲- دقهه ادی زتا اشد یلاا وخای
(۰.1۰۲) (۰.1۶۰) (۰.۰۲۲3) (۰.۰3۷8) (۰.1۲3) (۰.14۵) (۰.۰343) (۰.۰3۷۰) 

 ***۰.۱۱۸- ***۰.۰۹۶۶- ۰.۰۸۶۷- ***۰.۳۵۷- ***۰.۱۰4- ***۰.۰۵۸۶- ***۰.۳۳4- ***۰.4۲۷- دقهه ید  زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰۷13) (۰.111) (۰.۰1۵۵) (۰.۰۲۶3) (۰.۰8۵4) (۰.1۰1) (۰.۰۲3۹) (۰.۰۲۵8) 

 ***۲۳۸.۹- ۱۶.۲۵- ***۸۱۳.۵- ***۶۵۵.۸- ۱۱4.۱- ***۱۱۹.۸- ***۱,۰۲۷- *۳۸۶.۷- زوسان زتا یلاا وخای
(۲۰۷.۹) (3۲4.1) (4۵.۲1) (۷۶.۷۷) (۲4۹.۰) (۲۹۵.۲) (۶۹.۶۲) (۷۵.1۶) 

 ***۲۵۵.۸ ***۲۲۰.۷ ***۱,۱۲۰ ***۷۵۲.۶ ***۲۰۷.۹ *۶۹.۲۰ ***۱,۰۷۹ ۱4۷.۱ دقهه ادی زوسان زتا یلاا وخای
(1۷۵.۵) (۲۷3.۶) (38.1۷) (۶4.81) (۲1۰.۲) (۲4۹.۲) (۵8.۷8) (۶3.4۵) 

 *۱۰۶.۵ ۵۷.۵۰ 44.۲4 ۳۳.۹4 ۱.۸4۰- ۲۲.44 ۱۶۷.۵ ۱۹.۷4 دقهه ید  زوسان زتا یلاا وخای
(1۶۲.8) (۲۵3.8) (3۵.4۰) (۶۰.1۲) (1۹۵.۰) (۲31.۲) (۵4.۵۲) (۵8.8۶) 

 **CPI ۰.۳۳۸ ۱.۶۶۹ ۰.۱4۵ ۰.۹۵۹*** ۰.۷۶۳ ۰.4۶۶ ۰.4۹۱** ۰.۵۳۱زتا اشد شاخ  
(۰.۷1۶) (1.11۶) (۰.1۵۶) (۰.۲۶4) (۰.8۵۷) (1.۰1۶) (۰.۲4۰) (۰.۲۵۹) 

 CPI ۲.۱۲۱*** -۱.۳۷۰* ۰.۲۱۹* -۰.۲۵۶ -۰.۳۷۹ -۰.۷۵۶ ۰.۰4۶۱ -۰.۰۰4۲۲دقهه ادی زتا اشد شاخ  
(۰.۵3۰) (۰.8۲۷) (۰.11۵) (۰.1۹۶) (۰.۶3۵) (۰.۷۵3) (۰.1۷8) (۰.1۹۲) 

 **CPI -۰.۶۳۸ -۰.۳۲۳ -۰.۱۰۳ -۰.۳۵۷* -۰.۳۲۱ -۰.۱۲۶ -۰.۵۶4*** -۰.۳۶۷دقهه ید  زتا اشد شاخ  
(۰.۵۰۰) (۰.۷8۰) (۰.1۰۹) (۰.18۵) (۰.۵۹۹) (۰.۷1۰) (۰.1۶8) (۰.181) 

 ۰.۸۲۵ ۰.۸۲۲ ۳.۵4۱- ۱.۸۰۶- ۰.۷۰۳ ۰.۲۹۰ ۲.4۹۸- ***۶.۰۶۸- تحتیم
(1.۵۶۰) (۲.43۲) (۰.33۹) (۰.۵۷۶) (1.8۶۹) (۲.۲1۵) (۰.۵۲۲) (۰.۵۶4) 

 *۱.4۱۲- ۰.۰4۶۵ ۳.۲۱۸ ۲.۸۶۵ ۱.۰۹۸- *۰.۸۶۸- ۳.۲۰۲ ۱.۹۲۱ رتض اخ مبدأ
(۲.۰۶۰) (3.۲11) (۰.448) (۰.۷۶1) (۲.4۶۷) (۲.۹۲۵) (۰.۶۹۰) (۰.۷4۵) 

 ۶38 ۶38 ۶38 ۶38 ۶38 ۶38 ۶38 ۶38 اهداوتکدای م 
𝑅2 ۰.14۶ ۰.۰۷۹ ۰.۰۵۷ ۰.۰۶۲ ۰.۰۵۷ ۰.۰۷۶ ۰.1۰4 ۰.۰8۰ 

 ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ ۲۹ هاز ص کشتکدای گتدم
اسدهایم شدم د ادش بتودای یا  13۹۵تا  13۹۰هاز  صلی بتاز بتودای اخ یایم بتودایز اسش.یه دم ازحتا  مکیاا ضتای  یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان    

 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاگتسیون
 هاز  صلی خیایی شدما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.ا بتاز محاسبه زتا اشد تو ید د اشدیای اخ اشد مدییت )یایم1)    
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ز یییان یای، زتا اشییید ااخ د زوسیییان زتا ااخ بت ادز  تادازی تیییت قی ش اثت  ۲ه ان طوا که زدای  جددی 
تأثیت مک ایااز بت  تادازی تیییت قی ش زداای. اخ طت  ییگت زوسان زتا  CPIاخ  مثبش یاازد، اما زتا اشد ش
شاخ   به تتتی  اثتاو م هی د مثبش بت ادز ازداخم تیییت قی ش یاازد، اما زتا اشد ااخ  CPIااخ د زتا اشد 

سدونبت ادز ازداخم تیییت قی ش بی ساس زدای   سش. بت ا شد ااخ بت ادز ، زتا ۷هاز ادی د ید  جددی تأثیت ا ا
محوا اثتگذاا زیسش. زتا محوا د غیتصایااوهاز  ص ای  صایااو تادازی تیییت قی ش یا هی  یک اخ خیتگتدم
محوا زی  اثتگذاا زیسییش، اما زتا محوا د غیتصییایااوهاز صییایااواشیید ااخ بت ادز ازداخم تیییت قی ش گتدم

 هاز ادی تا چهاا ا اثت مک ایاا یاای.ش هت ید گتدم )سدونبت ادز  تادازی د ازداخم تیییت قی  CPIاشد شاخ  

محوا موج  کاه   تادازی تیییت قی ش یا ص ای  صایااو CPIیا حا ی که ا  ای  زتا اشد شاخ  
محوا یا داک   به شییوی، ازداخم تیییت قی ش یا این صیی ای  اا ا  ای  خواهد یای، ب ابتاین صیی ای  صییایااومی

سوز ا  ای  زتا توا ،  تکدای ی کاو تیییت قی ش اا کاه  یایم د ازداخم تیییت قی ش اا ا  ای  خواه د یای. اخ 
رلادم بت ازداخم تیییت قی ش،  CPIمحوا یا داک   به ا  ای  زتا اشییید شیییاخ  ییگت صییی ای  غیتصیییایااو

محوا،  ای  غیتصایااویه د، اما ب اگی ضتی  ازداخم تیییت قی ش بتاز ص تادازی تیییت قی ش اا زی  ا  ای  می
هاز محوا خواهد بوی. زوسیییان زتا ااخ زی  ت ها بت ادز  تادازی تیییت قی ش یا ب گامک دت اخ صییی ای  صیییایااو

شاخ  ز ان میصایااو یهد ا  ای  زوسان زتا ااخ موج  ا  ای  محوا اثتگذاا اسش د ضتی  مثبش این 
 شوی.محوا میتکدای ی کاو تیییت قی ش یا ص ای  صایااو

سدهایم اخ ااخ مبای ه سدونیا موای می ان ا شد ز ان می ۷هاز پ بم تا ه دم جددی از زی   یهد که زتا ا
ها ز واهد یاشییییش. اما ا  ای  یلاا وخای تأثیت مک ایااز بت  تادازی د ازداخم تیییت قی ش یا هی  یک اخ خیتگتدم

از م دز بی ییدتز اخ ااخ مبای هشییوی که بهتمهایی میب گامزوسییان زتا یلاا بارث ا  ای   تادازی تیییت قی ش یا 
از یاازد اخ زوسیییان م دز ک دتز اخ ااخ مبای ههایی که بهتمیاازد. اخ طت  ییگت اگتچه  تادازی تیییت قی ش ب گام

ا این گتدم زتا یلاا وخای اثتپذیتز مک ایااز زداای، اما ا  ای  زوسان زتا ااخ بارث ا  ای  ازداخم تیییت قی ش ی
از اسدهایم ک دتز یاازد یا مقابل هایی که اخ ااخ مبای هتوان زدیبه گت ش ب گاماخ ص ای  خواهد شد. ب ابتاین می

سد د، اما ب گام سازاو زتا یلاا وخای زاچاا به تیییت ازداخم تیییت قی ش ه از یا مقابل م د اخ ااخ مبای ههاز بهتمزو
 پذیتی.ها اخ زوسان زتا ااخ اثت ز یبی دتز یاشده د ازداخم تیییت قی ش یا ون ا  ای  زوسازاو مقادمش قی دی

هاز پ بم تا ه یییدم صیییت ا بت ادز ازداخم تیییت قی ش اثتگذااز هم یا سیییدون CPIزتا اشییید شیییاخ  
زداخم ا CPIاز با اشید شیاخ  م د اخ ااخ مبای ههاز بهتممک ایاا د مثبدی خواهد یاشیش. با این تهادو که ب گام

م دز هایی که بهتمیا سییدون ه ییدما د ب گام ۰.1۶تیییت قی ش اا به می ان بی ییدتز تیییت خواه د یای )ضییتی  
یا  ۰.۰8خواه د یاشییش )ضییتی   CPIاز یاازد اثتپذیتز ک دتز اخ زتا اشیید شییاخ  ک دتز اخ ااخ مبای ه

تقتیبا ه واام بت ادز ازداخم تیییت  CPIشوی که زتا اشد شاخ  سدون ههدما. یا سایت جدادی زی  م اهدم می
 باشد.هاز م دلف ص ای  اثتگذاا میقی ش یا خیتگتدم
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شدم بت اساس زسبش صایااو به تو ید هاز تهکیکهاز ازداخم د  تادازی تیییت قی ش یا ز وزهزدای  اگتسیون -۷جددی 
 ازد می ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه

 

 ازتهکیک می ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه تهکیک زسبش صایااو به کل تو ید
 ازداخم تیییت قی ش  تادازی تیییت قی ش ازداخم تیییت قی ش  تادازی تیییت قی ش

یک سو  
 یک سو  بالا پایین

یک سو  
 پایین

یک سو  
 بالا

یک سو  
 یک سو  بالا پایین

یک سو  
 پایین

یک سو  
 بالا

زتا اشد یلاا 
 وخای

۰.۰۰۰44۹ -۰.۰۰۰۲۷ -۰.۰۱۷۷ ۰.۰۱4۳ ۰.۰۰۰۳4۵ ۰.۰۰۰۵۳۲ -۰.۰۰۱۶۹ -۰.۰۲۲4 
(۰.۰۰۰34۵) (۰.۰۰۰4۹8) (۰.۰1۲۰) (۰.۰14۲) (۰.۰۰۰۲8۲) (۰.۰۰۰413) (۰.۰۰841) (۰.۰143) 

زوسان زتا 
 یلاا وخای

۰.۶۶۸ ۱۷.۳۸*** ۸۹.۱۷ -۱۰۱.۵ ۲.۱۳۰ ۱۰.۵۸*** ۱۷۹.۶*** ۱۳۵.۹ 
(۲.۷83) (4.۰۲3) (۹۶.۹۲) (114.8) (۲.۲۷۹) (3.338) (۶۷.۹1) (11۵.۵) 

زتا اشد 
 CPIشاخ  

۰.۰۰۳۵۶** -۰.۰۰44* ۰.۱۶۲*** ۰.۲۰۲*** ۰.۰۰۲۰۰ -۰.۰۰۰۹۰ ۰.۰۷۹۸** ۰.۱۵۶** 
(۰.۰۰1۶3) (۰.۰۰۲3۶) (۰.۰۵۶8) (۰.۰۶۷۲) (۰.۰۰134) (۰.۰۰1۹۶) (۰.۰3۹8) (۰.۰۶۷۷) 

 ۱.۰۷۵ **۱.4۷۶ ***۰.۲۸۰ ***۰.۲۱۸ ۰.۰۹4۸ ۰.۵۷۰ ***۰.4۱۰ ***۰.۱۷۰ رتض اخ مبدأ
(۰.۰۲4۷) (۰.۰3۵۷) (۰.8۵۹) (1.۰18) (۰.۰۲۰۲) (۰.۰۲۹۶) (۰.۶۰۲) (1.۰۲4) 

تکدای 
 م اهداو

۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲88 ۲۷۶ ۲88 ۲۷۶ 

𝑅2 ۰.1۵۵ ۰.1۲4 ۰.141 ۰.1۲4 ۰.14۰ ۰.1۹1 ۰.۲۵4 ۰.111 
تکدای 
هاز گتدم

 ص کش

۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲4 ۲3 ۲4 ۲3 

س ح یه دم مک ی،**د *** به تتتی  ز ان*     سش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا  صد ا سش. بیا ضتای  بتودایز ا تاز یه دم ازحتا  مکیاا 
سالازه بتودای اخ یایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383هاز  سدهایم  اسش که دخن هت ص کش بت شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش هاز گ ااشا

 بویم اسش. 13۹۰سای پایه  CPIاساس سهم ون یا شاخ  

 
هاز متبوط به زوع ما کیش د گذااز صیییی ای  یا خیتگتدمزدای  بتودای اثتگذااز ااخ بت قی ش 8یا جددی 

ااائه شییدم اسییش. بت این اسییاس اثتپذیتز  تادازی تیییت قی ش یا  می ان دابسییدگی به داایاو موای اد یه خااجی
بین صیی ایکی که زسییبش ما کیش خصییوصییی بالاتتز یاازد با گتدم ید  کاملا مدهادو اسییش. به این صییواو که 

سبش ما کیش خصوصی بالاتت ت ها اخ زتا اشد  ص ای  با ز پذیتی، اما اثت مثبش می CPI تادازی تیییت قی ش یا 
تت اخ مدییتهاز زتا اشیید ااخ د زوسییان زتا ااخ اثت مثبش خواهد   با زسییبش ما کیش خصییوصییی پایینیا صیی ای

موج   CPIپذیت ش. یا موای ازداخم تیییت قی ش زی  یا صیی ای  غیتخصییوصییی )سییدون سییو ا ت ها زتا اشیید 
ن زتا ااخ د زتا ا  ای  ازداخم تیییت قی ش خواهد شد، اما یا ص ای  خصوصی )سدون چهاا ا مدییتهاز زوسا

 اثتز مثبش بت ادز ازداخم تیییت قی ش یاشده د زتا اشد ااخ اثتز م هی خواهد یاشش. CPIاشد 
سدگی به موای اد یه ز ان می ساس می ان داب ص ای  بت ا یهد  تادازی تیییت قی ش یا اخ طت  ییگت تهکیک 

اشییید یلاا وخای اثتپذیتز مثبش د مک ایاا صییی ایکی که دابسیییدگی ک دتز به موای اد یه خااجی یاازد  ق  اخ زتا 
یاای. اما  تادازی تیییت قی ش یا ص ایکی که زسبش موای اد یه داایاتی بی دتز یاازد صت ا به زتا اشد شاخ  

CPI  ک  دم بارث ا  ای   تادازی تیییت قی ش یا این یسیییده اخ دابسیییده بویم د ا  ای  شیییاخ  تو ید مصیییت
یلاا زی   ق  بت ادز ازداخم تیییت قی ش یا صیی ای  ک دتدابسییده به موای اد یه  صیی ای  خواهد شیید. زوسییان زتا
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از ا  ای  زوسییییازاو زتا ااخ بارث کاه  ازداخم تیییت قی ش یا این گتدم اخ داایاتی اثتگذاا اسییییش، به گوزه
 شوی.ص ای  می

شوی که زتا اشد م اهدم مییا موای ص ایکی که دابسدگی ک دتز به داایاو موای اد یه یاازد یا مب وع 
بت ادز ازداخم تیییت  CPIیلاا بت ادز  تادازی تیییت قی ش اثتگذاا بویم د زوسان زتا یلاا د زتا اشد شاخ  

قی ش اثتگذاا هسید د. اما صی ایکی که دابسیدگی بی یدتز به داایاو موای اد یه یاازد  ق  اخ زتا اشید شیاخ  
CPI ا د این اثتگذااز به صییواو مثبش ادز  تادازی د 8ه ییدم جددی  هاز شیی ییم دپذیتزد )سییدونتأثیت می

 شوی.ازداخم تیییت قی ش واهت می
 
شدم بت اساس یاصد ما کیش خصوصی هاز تهکیکهاز ازداخم د  تادازی تیییت قی ش یا ز وزهزدای  اگتسیون -8جددی 

 د زسبش موای اد یه داایاتی

 

 موای اد یه داایاتی به کل موای اد یهتهکیک زسبش  تهکیک زسبش ما کیش خصوصی
 ازداخم تیییت قی ش  تادازی تیییت قی ش ازداخم تیییت قی ش  تادازی تیییت قی ش

یک سو  
یک سو   یک سو  بالا پایین

 پایین
یک سو  

 بالا
یک سو  
یک سو   یک سو  بالا پایین

 پایین
یک سو  

 بالا

زتا اشد 
 یلاا وخای

۰.۰۰۰۸۸۶** - ۸۰۰.۰۰۰  ۰.۰۱۳۵ -۰.۰۳۶*** ۰.۰۰۱۶۱*** ۰.۰۰۰۲۵۸ ۰.۰۲۱4 ۰.۰۰۱۶۶ 
(۰.۰۰۰43۲) (۰.۰۰۰3۷۶) (۰.۰118) (۰.۰118) (۰.۰۰۰۵۷۰) (۰.۰۰۰31۶

) 
(۰.۰14۷) (۰.۰11۰) 

زوسان زتا 
 یلاا وخای

۶.۰۲۵* 4.۰۹۷ -۱۰۶.4 ۱۸۶.۰* ۷.۱۰۸ ۱.۷۲۰ -4۲۶.۱** ۵۰.۹۱ 
(3.488) (3.۰33) (۹۵.3۹) (۹۵.3۷) (4.۶۰1) (۲.۵۵۰) (11۹.1) (88.۵۲) 

زتا اشد 
شاخ  

CPI 

-۰.۰۰۰۱۹۱ ۰.۰۰4۸۷*** ۰.۱۶۸*** ۰.۱۶۰*** -۰.۰۰۱۲۰ ۰.۰۰۳۵۵** ۰.۳۰۰*** ۰.۱4۶*** 
(۰.۰۰۲۰4) (۰.۰۰1۷8) (۰.۰۵۵۹) (۰.۰۵۵۹) (۰.۰۰۲۷۰) (۰.۰۰14۹) (۰.۰۶۹8) (۰.۰۵1۹) 

رتض اخ 
 مبدأ

۰.۳۳۳*** ۰.۱۸۲*** ۰.۳۶۲ ۰.۷۲۲ ۰.4۷۳*** ۰.۱۷۸*** -۰.۹۷۹ ۰.۵۳۵ 
(۰.۰3۰۹) (۰.۰۲۶۹) (۰.84۶) (۰.84۶) (۰.۰4۰8) (۰.۰۲۲۶) (1.۰۵۶) (۰.۷8۵) 

تکدای 
 م اهداو

۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 

𝑅2 ۰.143 ۰.۲18 ۰.11۵ ۰.1۷4 ۰.14۹ ۰.181 ۰.1۰1 ۰.1۷۷ 
تکدای 
هاز گتدم

 ص کش

۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲۲ 

س ح یه دم مک ی،**د *** به تتتی  ز ان*     سش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا  صد ا سش. بیا ضتای  بتودایز ا تاز یه دم ازحتا  مکیاا 
سالازه بتودای اخ یایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383هاز  سدهایم  اسش که دخن هت ص کش بت شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش هاز گ ااشا

 بویم اسش. 13۹۰سای پایه  CPIاساس سهم ون یا شاخ  
 

سدون ادی جددی  ستمایه ۹یا چهاا  ساس کاابت د  ص ای  بت ا شدم زدای  بتودایها به تهکیک  بت بوین ااائه 
اما  تادازی شوی، بت میارث ا  ای   تادازی تیییت قی ش یا ص ای  ستمایهیهد زتا اشد ااخ باسش که ز ان می

زوسیییان زتا یلاا زی  صیییت ا بت ادز  .یهدتیییت قی ش یا صییی ای  کاابت اا به صیییواو م هی تحش تأثیت قتاا می
 تادازی تیییت قی ش یا ص ای  کاابت اثتگذاا اسش د این اثت یا سدون ید  به صواو مثبش د مک ایاا واهت شدم 
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زاو زتا یلاا بت ادز ازداخم تیییت قی ش یا هی  یک اخ اسییش. لاخ  به ذکت اسییش که زتا اشیید یلاا وخای د زوسییا
 بت اثت مک ایااز زداازد.ص ای  کاابت د ستمایه

بت ادز  تادازی تیییت قی ش یا ص ای  کاابت اثتگذااز مثبدی یاشده د  CPIرلادم بت این زتا اشد شاخ  
زی  اثتز مثبش د مک ایاا یاای. ا بده ازداخم بت بت ادز ازداخم تیییت قی ش یا هت ید گتدم اخ صیی ای  کاابت د سییتمایه

بتا بویم د یا سدون چهاا  )ص ای  کاابتا بی دت اخ سدون سو  )ص ای  ستمایه CPIضتی  زتا اشد شاخ  
 ک  دم خواه د یاشش.توان زدیبه گت ش ص ای  کاابت داک   قی دی شدیدتتز به ا  ای  زتا توا  مصت می

   

هاز کاابت بوین شدم بت اساس شاخ هاز تهکیکهاز ازداخم د  تادازی تیییت قی ش یا ز وزهزدای  اگتسیون -۹جددی  
 د اقابش یا ص ای 

 

تهکیک زسبش زیتدز کاا به کل تو ید )می ان کاابت بوین 
 ص کشا

 ها )می ان اقابش یا ص کشاتهکیک تکدای ب گام

 ازداخم تیییت قی ش  تادازی تیییت قی ش تیییت قی شازداخم   تادازی تیییت قی ش
یک سو  
 یک سو  بالا پایین

یک سو  
 پایین

یک سو  
 بالا

یک سو  
 یک سو  بالا پایین

یک سو  
 پایین

یک سو  
 بالا

زتا اشد 
 یلاا وخای

۰.۰۰۰۷4۲* -۰.۰۰۰۷۵* ۰.۰۱4۰ ۰.۰۰۳۶۲ ۰.۰۰۰۲۵۹ ۰.۰۰۱۵۷*** -۰.۰۱۹* ۰.۰۲۰۲* 
(۰.۰۰۰4۲۶) (۰.۰۰۰4۰3) (۰.۰1۲۲) (۰.۰1۲۹) (۰.۰۰۰3۲۲) (۰.۰۰۰۵۰3) (۰.۰113) (۰.۰1۲۲) 

زوسان زتا 
 یلاا وخای

4.۶۲۳ ۸.۵۳۳*** -۱۳۲.۹ -۱۰۰.۱ 4.۱۸۳ 4.۸۹۱ ۲4۰.۱*** -۳۸۱.۶** 
(3.43۷) (3.۲۵3) (۹8.8۵) (1۰3.8) (۲.۶۰4) (4.۰۶۵) (۹1.۲4) (۹8.۷۲) 

زتا اشد 
شاخ  

CPI 

۰.۰۰۱۳۶ ۰.۰۰۵۵۱*** ۰.۱۸۳*** ۰.۲۸4*** ۰.۰۰۱4۱ ۰.۰۰۱۳۰ ۰.۰۸۱۲ ۰.۲۸۷*** 
(۰.۰۰۲۰1) (۰.۰۰1۹1) (۰.۰۵۷۹) (۰.۰۶۰8) (۰.۰۰1۵3) (۰.۰۰۲38) (۰.۰۵3۵) (۰.۰۵۷8) 

 ۱.۱۶4- **۱.۷۶۸ ***۰.۳۹۰ ***۰.۲۲۰ ۱.۳4۷- ۰.۲۳۳ ***۰.۱۹۶ ***۰.۳۰۳ رتض اخ مبدأ
(۰.۰3۰۵) (۰.۰۲88) (۰.8۷۷) (۰.۹۲۰) (۰.۰۲31) (۰.۰3۶۰) (۰.8۰۹) (۰.8۷۵) 

تکدای 
 م اهداو

۲۶4 ۲۵۲ ۲۶4 ۲۵۲ ۲۷۶ ۲۷۶ ۲۷۶ ۲۷۶ 

𝑅2 ۰.1۵۰ ۰.۲8۰ ۰.11۲ ۰.۲۲۹ ۰.13۶ ۰.۲۰1 ۰.1۵8 ۰.131 
تکدای 
هاز گتدم

 ص کش

۲۲ ۲1 ۲۲ ۲1 ۲3 ۲3 ۲3 ۲3 

س ح یه دم مک ی،**د *** به تتتی  ز ان*     سش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا  صد ا سش. بیا ضتای  بتودایز ا تاز یه دم ازحتا  مکیاا 
سالازه بتودای اخ یایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383هاز  سدهایم  اسش که دخن هت ص کش بت شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش هاز گ ااشا

 بویم اسش. 13۹۰سای پایه  CPIاساس سهم ون یا شاخ  

 

ساس اقابش ص ای  بت ا صواتی که  سدون یا  شوزد، ه از وا که یا  ز ان   ۹جددی  8تا  ۵پذیتز تهکیک 
ص ایکی که اقابش سش،  تادازی تیییت قی ش یا  شدم ا شد ااخ اثت مک ایاا یایم  پذیتز بالاتتز یاازد ت ها اخ زتا ا

اخ هی  مدییتز تت پذیتز پایینن اقابشپذیتی، یا حا ی که  تادازی تیییت قی ش یا صیییی ای  با می اد مثبش می
زتا اشد ااخ پذیتز ک دت اخ . جا   اسش که ازداخم تیییت قی ش زی  یا ص ای  با اقابشاثتپذیتز مک ایااز زداای
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اما یا صیییی ایکی که  د مثبدی خواهد یاشییییش.زوسییییان زتا ااخ اثتپذیتز مک ایاا اثتپذیتز م هی یاشییییده د اخ 
از که ا  ای  زتا یلاا وخای زحوم اثتگذااز این مدییتها کاملا بترکس بویم، به گوزهزد پذیتز بالاتتز یاااقابش

شد سازاو زتا ااخ بارث کاه  ازداخم تیییت قی ش خواهد  شدم د ا  ای  زو  .بارث ا  ای  ازداخم تیییت قی ش 
اقابدی اثتگذاا اسش که  زی  این مدییت ت ها بت ادز ازداخم تیییت قی ش یا ص ای  CPIیا موای زتا اشد شاخ  

 این اثت به صواو مثبش د مک ایاا واهت شدم اسش.

ساس موجویز ازباا موای اد یه د کالاز زهایی گ ااش 1۰یا جددی  ص ای  بت ا ، زدای  بتودای بتاز تهکیک 
س ساس این تق سش. بت ا سبش موجویز ازباا موای زب دمیشدم ا ص ایکی که ز اد یه ،  تادازی تیییت قی ش ت ها یا 

پذیتی د  تادازی تیییت قی ش یا ک دتز یاازد )سییییدون ادیا، اخ تیییتاو زتا اشیییید ااخ اثت مک ایاا د مثبش می
پذیتی که ا بده زدیبه از م ابق ازدظاا هایی با موجویز ازباا موای اد یه بی ییدت  ق  اخ زوسییان زتا ااخ اثت میب گام
 اسش.

هاز موجویز شدم بت اساس شاخ هاز تهکیکتادازی تیییت قی ش یا ز وزههاز ازداخم د  زدای  اگتسیون -1۰جددی 
 ازباا یا ص ای 

 

تهکیک زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه 
 تهکیک زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به کل تو ید مصت ی

 تیییت قی شازداخم   تادازی تیییت قی ش ازداخم تیییت قی ش  تادازی تیییت قی ش
یک سو  
 پایین

یک سو   یک سو  بالا
 پایین

یک سو  
 بالا

یک سو  
 پایین

یک سو   یک سو  بالا
 پایین

یک سو  
 بالا

زتا اشد یلاا 
 وخای

۰.۰۰۱۰4** ۰.۰۰۰۲۷۰ ۰.۰۱4۲ -۰.۰۳۶** ۰.۰۰۰۶۲۸ ۰.۰۰۰۷۸۵* -۰.۰۲۲۸ -۰.۰۰۱۰ 
(۰.۰۰۰438) (۰.۰۰۰41۲) (۰.۰11۶) (۰.۰14۹) (۰.۰۰۰4۶4) (۰.۰۰۰4۲۶) (۰.۰148) (۰.۰1۶4) 

زوسان زتا 
 یلاا وخای

۱.۵۳4 ۱۱.۰۲*** -۱۳۸.4 ۱۶۳.۶ ۹.4۰۶** 4.4۷۵ ۱.۶4۳ -۷۲.۹۸ 
(3.۵33) (3.3۲۷) (۹3.4۵) (11۹.۹) (3.۷4۵) (3.43۷) (11۹.3) (13۲.4) 

زتا اشد 
 CPIشاخ  

۰.۰۰۲۰۹ -۰.۰۰۰۳۵ ۰.۱۹۰*** ۰.۱۶۱** -۰.۰۰۱۷۲ ۰.۰۰4۱۷** ۰.۲۳۹*** ۰.۲۱4*** 
(۰.۰۰۲۰۷) (۰.۰۰1۹۵) (۰.۰۵4۷) (۰.۰۷۰3) (۰.۰۰۲1۹) (۰.۰۰۲۰1) (۰.۰۶۹۹) (۰.۰۷۷۵) 

 ۰.4۵۷- ۰.۰۰۷۷۸ ***۰.۱۹۹ ***۰.۳۰۱ ۱.۰۷۵ ۰.۱۰۰ ***۰.۲۲۹ ***۰.۳۱۰ رتض اخ مبدأ
(۰.۰313) (۰.۰۲۹۵) (۰.8۲۹) (1.۰۶3) (۰.۰33۲) (۰.۰3۰۵) (1.۰۵8) (1.1۷4) 

تکدای 
 م اهداو

۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۶4 ۲۵۲ ۲۶4 ۲۵۲ ۲۶4 

𝑅2 ۰.138 ۰.1۹۹ ۰.13۰ ۰.1۰۶ ۰.1۲۹ ۰.۲۶4 ۰.1۲4 ۰.۰84 
تکدای 
هاز گتدم

 ص کش

۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲۲ ۲1 ۲۲ ۲1 ۲۲ 

س ح یه دم مک ی،**د *** به تتتی  ز ان*     سش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا  صد ا سش. بیا ضتای  بتودایز ا تاز یه دم ازحتا  مکیاا 
سالازه بتودای اخ یایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383هاز  سدهایم  اسش که دخن هت ص کش بت شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش هاز گ ااشا

 بویم اسش. 13۹۰سای پایه  CPIاساس سهم ون یا شاخ  
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مدییتز اسش که ه واام مک ایاا بویم د اثتز مثبش بت ادز  CPIما یا موای ازداخم تیییت قی ش، زتا اشد ا
هاز م دلف خواهد یاشییش. یا صیی ایکی با موجویز ازباا موای اد یه بی ییدت )سییدون ازداخم تیییت قی ش یا گتدم

چهاا ا ا  ای  زتا ااخ موج  کاه  ازداخم تیییت قی ش د ا  ای  زوسیییان زتا ااخ موج  ا  ای  ازداخم تیییت 
هاز سییو  د زی  بت ادز ازداخم تیییت قی ش یا هت ید گتدم )سییدون CPIاهد شیید. زتا اشیید شییاخ  قی ش خو

سبش موجویز ازباا  ساس ز ص ای  بت ا شش. با این دجوی تهکیک  سان خواهد یا چهاا ا اثتز مثبش د تقتیبا یک
اثت  CPIاشیید شییاخ  یهد ازداخم تیییت قی ش ت ها اخ زتا هاز ههدم د ه ییدم ز ییان میکالاز زهایی یا سییدون

ازداخم تیییت قی ش اا  CPIپذیتی د ص ایکی که موجویز ازباا کالاز زهایی بی دتز یاازد، با ا  ای  شاخ  می
یه د.به می ان بی دتز ا  ای  می
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 های سیاستیتوصیهبندی و جمع -۶

هاز م دلف )ماز د تتین م اب  شو  یا اقدصای یاخلی به حساب ودای که اخ کازایتوان یکی اخ مهمزوسازاو زتا ااخ اا می
یا این م ا که اثت زوسییازاو زتا ب ابتاین یهد. تحش تأثیت قتاا میک ییوا ها د تو ید اا یا یاخل صییایااو د داایاوا قی ش

اق یا موای بتاسی قتاا گت ده اسش.  اچها ISICگذااز یا ص ای  ایتان )بت حس  کد د ا داا قی ش ، اشدیایااخ بت تو ید
صیی ای  یاای. ه چ ین تو ید اشیید  صییلی زتا زتا ااخ اثت مثبش ه  مان د م هی با دقهه بت ادز  ،بت اسییاس بتودایهاز کلی

 هازبی یشیییوی که با پی صییی کش میا  ای  زوسیییازاو د زااط ی ازی زتا ااخ یا مب وع موج  کاه  زتا اشییید تو ید یا 
 زاثته واام مدییت تحتیم زی  که با توجه به شتای  سیاسی ک وا موای اسدهایم قتاا گت ده،  اخ طت  ییگتزظتز ت ابق یاای. 

 . یاشده اسش بت ادز زتا اشد تو ید یاام هی د مک ی

 اقدصییای یقیحق ب   زر لکتی زهاشییاخ  اخ گتیی یکی توانیم اا اشییدیای اشیید زتا د،یرلادم بت زتا اشیید تو 
سش ساس بتودایهایاز شد ااخ ااب ه یاای، اما . بت ا شد تو ید با زتا ا ساس ا گویی م ابه زتا ا شدیای زی  بت ا شد ا ، زتا ا

جهش هسد د، توان زدیبه گت ش که تیییتاو اشدیای د تو ید همشوی. ب ابتاین میتتز واهت میاین ااب ه به صواو ضکیف
 تیییتاو اشدیای چسب دگی بی دتز زسبش تو ید یاازد.اما 

ها یهد. بت اسییاس بتاسییییاا ز ییان میمک ی یگذااز یا صیی ای  زی  به تیییتاو زتا ااخ داک  ییه چ ین ا داا قی ش
شد. اخ طت  ییگت زتا اشد  ا  ای  زتا اشد ااخ د ا  ای  زوسازاو ون موج  ا  ای  تکدای ی کاو تیییت قی ش خواهد 

 ای  تأثیت بویم د زوسیییان زتا ااخ اثتز م هی د مک ایاا بت ازداخم تیییت قی ش یاای. یک ی صیییااخ بت ادز ازداخم تیییت قی ش بی
یه د، اما ا  ای  زوسییییازاو زتا ااخ بارث یا داک   به ا  ای  زتا ااخ صییییت ا تکدای ی کاو تیییت قی ش اا ا  ای  می

 شوی تکدای ی کاو تیییت قی ش ا  ای  یا ده د ازداخم تیییت قی ش کاه  یابد.می

اما بت اسیییاس شیییواهد، ا داا تو ید، اشیییدیای د  ها یا کلیه صییی ای  اسیییش،زدای  موای اشیییاام متبوط به ت امی ب گام
که تهادو یا . ب ابتاین بتاز بتاسیییی اینخواهد بویگذااز یا صییی ای  م دلف با توجه به ماهیش ون صییی کش مدهادو قی ش

سش، بتودایها یا ز وزهتأثیتپذیتز اخ زتا ااخ به چه دیژگی سده ا ص ای  داب شد. هاز مدهادو ازبا  هایی با دیژگیهایی اخ 
، موای اد یه به کل موای اد یهزسییبش داایاو از، م دز اخ ااخ مبای هبهتممحوا بوین، صییایااومی ان بت اسییاس این بتودایها 

گام کدای ب  باا، ت بش موجویز از ما کیش یا زحوم اثتگذااز زتا ااخ بت زسیییی کش، می ان کاابتبوین د زوع  ها یا یک صیییی 
ها توضیح یای. توان با این دیژگیاز که تهادو یا اثتگذااز زتا ااخ اا میگوزه. بهگذااز د تو ید ون ص کش موثت اسشقی ش

 رباات د اخ: زوع تهکیکهاز این تتین یلا شبتخی اخ مهم

 د  محوا مثبشصایااو  یص ا زبتا اشدیای د دیتو  بتا اسش هادقهه یاایمک   یزتا ااخ )م ظوا ج   ضتا زاثتگذاا
 اسش. یم ه ،هسد د دابسده صایااو به ک دت که یکیص ا زبتا

 س که یکیص ا یا سدت شد زتا  یا  ا یاازد، زامبای ه ااخ به ز دتیب یی شد زتا کاه  بت زک دت تیتأث ااخ ا  دیتو  ا
 .شوزدیم دیتو  دیشد کاه  یچاا ااخ زتا  یا  ا با زداازد ییسدتس زامبای ه ااخ به که یکیص ا اما یاشش، خواهد
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  که یکیصی ا د یه دیه  مکا اا خوی دیتو  بالاتت یخصیوصی شیما ک زسیبش با یکیصی ا ااخ زتا  یشیو  ا  ایا اثت 
زتا اشدیای اا هم به  یخصوص شیما ک تتنییزسبش پا زیااا  ی.ص اخواه د یای  یخوی اا ا  ا دیتت هسد د تو یید د
 ازد.کاه  یایم زک دت اایبس  انیم

 خواه د دیتو  اشد زتا  یا  ا شاهد ااخ اشد زتا  یا  ا با یاازد هیاد  موای داایاو به زک دت یدابسدگ که یکیص ا 
 .تییپذیم یم ه زاثت ااخ زتا اخ یخااج هیاد  موای به دابسده  یص ا یا دیتو  اما بوی،

 به ه تام  یم ه زاثت بتهیستما  یشدم، اما یا ص ا دیزتا اشد تو   یکاابت موج  ا  ا  یزتا اشد ااخ یا ص ا  یا  ا
 .یاای زدتتیشد یم ه اثت کاابت  یص ا اشدیای د دیتو  بت ااخ زتا زوسازاو نییاشده اسش. ه چ 

 ص کش به س ش ازحصاا  زها ک دت اسشا د  ضا)تکدای ب گام یاایها دجوی یا ون زک دت زتیپذاقابش که یکییا ص ا
 .شد خواهد دیتو  اشد زتا کاه  موج زتا اشد ااخ   یاسش، ا  ا

 خوی هسد د د  زها هییا ه  ز دتیب  یزتا ااخ شاهد ا  ا  یبت اثت ا  ا تت،نییپا هیازباا موای اد  زبا موجوی یکیص ا
  یا  ا با یاازد ز دتیب ییزها زکالا ازباا زموجوی که یکیص ا نیه چ . شوییم دیتو   دتیامت بارث کاه  ب نیه 
 .یه دیم  یا  ا اا خوی دیتو  ااخ، اشد زتا

 اسش اثتگذاا محواصایااو زهاب گام یا  شیق تییتی ی تاداز ززوسان زتا ااخ ت ها بت اد. 
 ااخ زتا زوسان با مک ایاا د مثبش زاااب هیاازد  زامبای ه ااخ اخ ز دتیب زم دبهتم که یکیص ا یا  شیق تییتی ی تاداز 

 .یاشش خواهد
 شیق تییتی ی تاداز  یا  ا موج  صییت ا یاازد زتتنییپا یخصییوصیی شیما ک زسییبش که ییهاب گام یا ااخ اشیید زتا  

 .شوییم  شیق تییتی ازداخم کاه  موج  بالاتت یخصوص شیما ک زسبش با زهاب گام یا د شدم
 ص کش خ)تکدای ب گام یاازد زبالاتت زتیپذاقابش که یکیص ا یا  شیق تییتی ی تاداز سش اییها یا  ا اخ زتا اشد ااخ ا

اخ زوسیان زتا   شیق تییتی ی تاداز ،تتنییپا زتیپذاقابش  انیبا م  یکه یا صی ا ییا حا  تی،یپذیمک ایاا د مثبش ماثت 
 . ت شیااخ اثت مک ایاا د مثبش خواهد پذ

 زتا اشد ااخ اثت مک ایاا د  تاویییاازد اخ تی زک دت هیازباا موای اد  زکه زسبش موجوی یکییا ص ا  شیق تییتی ی تاداز
 اشد زتا اخ یم ه زتیاثتپذ  شیق تییتی ازداخم یاازد، ز دتیب هیاد  موای ازباا زموجوی که یکیص اد یا  ت دهیپذمثبش 
 .یاشش خواهد ااخ
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 پیوست

 هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخایضتب شاخ هاز تو ید بت اساس حاصلزدای  اگتسیون -1جددی پ

زتا اشد تو ید  
 ا1ص کدی)

تو ید زتا اشد 
 ص کدی

زتا اشد تو ید 
 ص کدی

زتا اشد تو ید 
 ص کدی

 ۰.۰۲۳۲- ***۰.۲۶4 ۰.۰4۸۶- ۰.۰۳۹۷ زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰۶۹3) (۰.۰۷41) (۰.۰۷4۹) (۰.۲۰3) 

 ۰.۳۲۲ **۰.۲۱۲- ***۰.۲4۵- ***۰.۲۸4- دقهه ادی زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰8۰۲) (۰.۰848) (۰.۰8۵۶) (۰.۲1۶) 

 ۰.۰۲۵4 ***۰.4۰۷- ***۰.44۳- ***۰.۵۲۱- اشد یلاا وخایدقهه ید  زتا 
(۰.۰۵8۲) (۰.۰۶38) (۰.۰۶48) (۰.1۹۹) 

 ***۶۶۲.۸- ***۶۶۲.۸- ***۶۶۲.۸- ***۶۶۲.۸- زوسان زتا یلاا وخای
(1۵4.4) (1۵4.۵) (1۵4.۷) (1۵4.۹) 

 ***۶۰۲.۸ ***۶۰۲.۸ ***۶۰۲.۸ ***۶۰۲.۸ دقهه ادی زوسان زتا یلاا وخای
(13۰.4) (13۰.۵) (13۰.۶) (13۰.8) 

 ۱۲4.۳ ۱۲4.۳ ۱۲4.۳ ۱۲4.۳ دقهه ید  زوسان زتا یلاا وخای
(1۲۰.۹) (1۲1.۰) (1۲1.1) (1۲1.3) 

 ***CPI ۱.4۸۱*** ۱.4۸۱*** ۱.4۸۱*** ۱.4۸۱زتا اشد شاخ  
(۰.۵31) (۰.۵3۲) (۰.۵3۲) (۰.۵33) 

 **CPI ۰.۸۰4** ۰.۸۰4** ۰.۸۰4** ۰.۸۰4دقهه ادی زتا اشد شاخ  
(۰.3۹4) (۰.3۹4) (۰.3۹۵) (۰.3۹۵) 

 ***CPI -۱.۰۵۸*** -۱.۰۵۸*** -۱.۰۵۸*** -۱.۰۵۸دقهه ید  زتا اشد شاخ  
(۰.3۷۲) (۰.3۷۲) (۰.3۷۲) (۰.3۷3) 

 ***4.4۱۹- ***4.4۱۹- ***4.4۱۹- ***4.4۱۹- تحتیم
(1.1۵۹) (1.1۶۰) (1.1۶1) (1.1۶۲) 

 ۱۹۷.۷ ۱۹۷.۷ ۱۹۷.۷ ۱۹۱.۵ زسبش صایااو به تو ید
(441.8) (44۲.1) (44۲.۶) (443.۲) 

 ۱۰۷.۸ ۱۰۷.۸ ۱۰۵.۹ ۱۰۷.۸ ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(۲۲۵.3) (۲۲۵.۵) (۲۲۵.8) (۲۲۶.1) 

 4.۸۰4- 4.۶۶۲- 4.۸۰4- 4.۸۰4- زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(11.۲1) (11.۲۲) (11.۲3) (11.۲4) 

 ۲.۳۵۶ ۲.۲۹۰ ۲.۲۹۰ ۲.۲۹۰ ما کیش خصوصیزسبش 
(۶.۵۶۹) (۶.۵۷4) (۶.۵8۰) (۶.۵8۹) 

 ۲,۰۷۷- ۲,۰۷۷- ۲,۰۷۷- ۲,۰۷۷- زسبش اشدیای به تو ید
(4,۶۲۷) (4,۶3۰) (4,۶3۵) (4,۶41) 

 ۰.۱۲۷- ۰.۱۲۷- ۰.۱۲۷- ۰.۱۲۷- تکدای ب گام یا ص کش
(۰.۲۷۶) (۰.۲۷۶) (۰.۲۷۶) (۰.۲۷۷) 

 ۱۶۹.۵ ۱۶۹.۵ ۱۶۹.۵ ۱۶۹.۵ موای اد یه به کل موای اد یه زسبش موجویز ازباا
(3۶۵.۵) (3۶۵.8) (3۶۶.۲) (3۶۶.۷) 

 ۱,۷۷۲ ۱,۷۷۲ ۱,۷۷۲ ۱,۷۷۲ زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(3,۶3۷) (3,۶4۰) (3,۶44) (3,۶4۹) 

    ***۰.۶۵4 ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش صایااو به تو یدحاصل
(۰.14۷)    

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش صایااو دقهه ادی حاصل
 به تو ید

-۰.۰۸۹4    
(۰.1۵۵)    

۰.44۹***    
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ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش صایااو دقهه ید  حاصل
 به تو ید

(۰.148)    

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا می ان اسدهایم اخ ااخ حاصل
 ازمبای ه

 ۰.4۵۷***   
 (۰.۰83۰)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا می ان اسدهایم اخ دقهه ادی حاصل
 ازااخ مبای ه

 -۰.۱۲4   
 (۰.۰8۷۵)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا می ان اسدهایم اخ دقهه ید  حاصل
 ازااخ مبای ه

 -۰.۰۱۱۰   
 (۰.۰83۲)   

داایاتی ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای اد یه حاصل
 به کل موای اد یه

  -۰.۰۱۱۳***  
  (۰.۰۰3۵۶)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای اد یه دقهه ادی حاصل
 داایاتی به کل موای اد یه

  -۰.۰۰۸۳۰**  
  (۰.۰۰3۷۵)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای اد یه دقهه ید  حاصل
 داایاتی به کل موای اد یه

  -۰.۰۰۳۸۶  
  (۰.۰۰3۵۷)  

 ۰.۰۰۱۹۶    ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش ما کیش خصوصیحاصل
   (۰.۰۰۲۲۲) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش ما کیش دقهه ادی حاصل
 خصوصی

   -۰.۰۰۷۱۷*** 
   (۰.۰۰۲34) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش ما کیش دقهه ید  حاصل
 خصوصی

   -۰.۰۰۵4۷** 
   (۰.۰۰۲۲۲) 

 ۲۰4.۳- ۲۰۰.۰- ۱۹۷.۷- ۱۹۷.۶- رتض اخ مبدأ
(۵۵3.3) (۵۵3.8) (۵۵4.3) (۵۵۵.1) 

 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.1۰۲ ۰.1۰1 ۰.۰۹۹ ۰.۰۹۷ 

 13۹۰هاز  صلی بتاز بتودای اخ یایم مکیاا ضتای  بتودایز اسش. یه دم ازحتا یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹۵تا 
 هاز  صلی خیایی شدما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.د مدییت )یایما بتاز محاسبه زتا اشد تو ید اخ اش1) 
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 هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخای )ایامهاضتب شاخ هاز تو ید بت اساس حاصل: زدای  اگتسیون۲جددی پ

زتا اشد تو ید  
 ا1ص کدی)

زتا اشد تو ید 
 ص کدی

زتا اشد تو ید 
 ص کدی

زتا اشد تو ید 
 ص کدی

 *۰.۱۶۳ ۰.۰۰۶4۱ ۰.۰۹۱۱ ۰.۰۸۰۸ یلاا وخای زتا اشد
(۰.۰۷13) (۰.۰۷3۰) (۰.۰۷۵1) (۰.۰۹31) 

 *۰.۱۷۳- ۰.۱۲۸- ***۰.4۱۱- ***۰.۲۸۱- دقهه ادی زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰8۲1) (۰.۰83۶) (۰.۰8۵۷) (۰.1۰4) 

 ***۰.۶۵۹- ***۰.۶۲۵- ***۰.۵۷۷- ***۰.۵4۱- دقهه ید  زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰۶۰4) (۰.۰۶۲۶) (۰.۰۶۵۰) (۰.۰8۵1) 

 ***۶۶۲.۸- ***۶۶۲.۸- ***۶۶۲.۸- ***۶۶۲.۸- زوسان زتا یلاا وخای
(1۵۵.1) (1۵3.۷) (1۵4.1) (1۵۵.4) 

 ***۶۰۲.۸ ***۶۰۲.۸ ***۶۰۲.۸ ***۶۰۲.۸ دقهه ادی زوسان زتا یلاا وخای
(131.۰) (1۲۹.8) (13۰.1) (131.۲) 

 ۱۲4.۳ ۱۲4.۳ ۱۲4.۳ ۱۲4.۳ دقهه ید  زوسان زتا یلاا وخای
(1۲1.۵) (1۲۰.4) (1۲۰.۷) (1۲1.۷) 

 ***CPI ۱.4۸۱*** ۱.4۸۱*** ۱.4۸۱*** ۱.4۸۱زتا اشد شاخ  
(۰.۵34) (۰.۵۲۹) (۰.۵31) (۰.۵3۵) 

 **CPI ۰.۸۰4** ۰.۸۰4** ۰.۸۰4** ۰.۸۰4دقهه ادی زتا اشد شاخ  
(۰.3۹۶) (۰.3۹۲) (۰.3۹3) (۰.3۹۶) 

 ***CPI -۱.۰۵۸*** -۱.۰۵۸*** -۱.۰۵۸*** -۱.۰۵۸دقهه ید  زتا اشد شاخ  
(۰.3۷3) (۰.3۷۰) (۰.3۷1) (۰.3۷4) 

 ***4.4۱۹- ***4.4۱۹- ***4.4۱۹- ***4.4۱۹- تحتیم
(1.1۶4) (1.1۵4) (1.1۵۷) (1.1۶۷) 

 ۱۹۷.۷ ۱۹۷.۷ ۱۹۷.۷ ۱۹۷.۷ زسبش صایااو به تو ید
(443.8) (43۹.8) (441.۰) (444.۷) 

 ۱۰۷.۸ ۱۰۷.۸ ۱۰۷.۸ ۱۰۷.۸ ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(۲۲۶.4) (۲۲4.3) (۲۲4.۹) (۲۲۶.۹) 

 4.۸۰4- 4.۸۰4- 4.۸۰4- 4.۸۰4- زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(11.۲۶) (11.1۶) (11.1۹) (11.۲8) 

 ۲.۲۹۰ ۲.۲۹۰ ۲.۲۹۰ ۲.۲۹۰ زسبش ما کیش خصوصی
(۶.۵۹۹) (۶.۵4۰) (۶.۵۵۷) (۶.۶1۲) 

 ۲,۰۷۷- ۲,۰۷۷- ۲,۰۷۷- ۲,۰۹۳- زسبش اشدیای به تو ید
(4,۶48) (4,۶۰۶) (4,۶18) (4,۶۵8) 

 ۰.۱۲۷- ۰.۱۲۷- ۰.۱4۰- ۰.۱۲۷- تکدای ب گام یا ص کش
(۰.۲۷۷) (۰.۲۷۵) (۰.۲۷۵) (۰.۲۷8) 

 ۱۶۹.۵ ۱۶۵.4 ۱۶۹.۵ ۱۶۹.۵ زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه
(3۶۷.۲) (3۶3.۹) (3۶4.۹) (3۶8.۰) 

 ۱,۷۶۵ ۱,۷۷۲ ۱,۷۷۲ ۱,۷۷۲ زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(3,۶۵4) (3,۶۲1) (3,۶31) (3,۶۶1) 

    **۱.۱۹۲ ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش اشدیای به تو یدحاصل
(۰.۵18)    

زسبش اشدیای به ضتب زتا اشد یلاا وخای یا دقهه ادی حاصل
 تو ید

-۰.۳۱۲    
(۰.۵4۶)    

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش اشدیای به دقهه ید  حاصل
 تو ید

۱.۷۰۶***    
(۰.۵1۹)    

   *۰.۰۰۰۳۸۲  هاز هت ص کشضتب زتا اشد یلاا وخای یا تکدای ب گامحاصل
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 (۰.۰۰۰۲3۲)   
هاز هت تکدای ب گامضتب زتا اشد یلاا وخای یا دقهه ادی حاصل

 ص کش
 ۰.۰۰۰۷۷۸***   
 (۰.۰۰۰۲4۵)   

هاز ضتب زتا اشد یلاا وخای یا تکدای ب گامدقهه ید  حاصل
 هت ص کش

 ۰.۰۰۰۸۹۵***   
 (۰.۰۰۰۲3۲)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز ازباا موای حاصل
 اد یه به کل موای اد یه

  ۰.۶۱۱***  
  (۰.1۶۵)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز دقهه ادی حاصل
 ازباا موای اد یه به کل موای اد یه

  -۰.۷4۱***  
  (۰.1۷4)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز دقهه ید  حاصل
 ازباا موای اد یه به کل موای اد یه

  ۰.۷۷4***  
  (۰.1۶۵)  

زسبش موجویز ازباا کالاز ضتب زتا اشد یلاا وخای یا حاصل
 زهایی به تو ید

   -۰.۲۵۱ 
   (1.۰۰3) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز دقهه ادی حاصل
 ازباا کالاز زهایی به تو ید

   -۱.۸۹۷* 
   (1.۰۵8) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز دقهه ید  حاصل
 ازباا کالاز زهایی به تو ید

   ۳.۲۰۳*** 
   (1.۰۰۵) 

 ۱۹۸.۱- ۱۹۷.۶- ۱۹۶.۷- ۱۹۷.۷- رتض اخ مبدأ
(۵۵۵.۹) (۵۵۰.۹) (۵۵۲.3) (۵۵۷.۰) 

 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.۰۹4 ۰.11۰ ۰.1۰۶ ۰.۰۹۰ 

 13۹۰هاز  صلی بتاز بتودای اخ یایم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش.یه دم یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹۵تا 
 هاز  صلی خیایی شدما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.اخ اشد مدییت )یایم ا بتاز محاسبه زتا اشد تو ید1) 
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 هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخایضتب شاخ هاز اشدیای بت اساس حاصل: زدای  اگتسیون3جددی پ

زتا اشد اشدیای  
 ا1ص کدی)

زتا اشد اشدیای 
 ص کدی

زتا اشد اشدیای 
 ص کدی

زتا اشد اشدیای 
 ص کدی

 ۰.۰۰۱4۹- ***۰.۰۶4۰ ۰.۰۲4۰ ۰.۰۱۱۷ اشد یلاا وخای زتا
(۰.۰1۶1) (۰.۰1۷۲) (۰.۰1۷3) (۰.۰4۶8) 

 **۰.۱۱۸ ***۰.۰۷۹۵- ***۰.۰۵۵4- ***۰.۰۵4۹- دقهه ادی زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰18۶) (۰.۰1۹۷) (۰.۰1۹8) (۰.۰4۹۹) 

 ۰.۰۳۱۵- ***۰.۰44۶- ***۰.۰4۶۲- ***۰.۰۶۹۷- دقهه ید  زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰13۵) (۰.۰148) (۰.۰1۵۰) (۰.۰4۶1) 

 **۸۹.۷۰- **۸۹.۷۰- **۸۹.۷۰- **۸۹.۷۰- زوسان زتا یلاا وخای
(3۵.8۲) (3۵.8۷) (3۵.۷۹) (3۵.۷8) 

 ***۱۲۱.۶ ***۱۲۱.۶ ***۱۲۱.۶ ***۱۲۱.۶ دقهه ادی زوسان زتا یلاا وخای
(3۰.۲4) (3۰.۲8) (3۰.۲۲) (3۰.۲1) 

 ۲۶.۰۳ ۲۶.۰۳ ۲۶.۰۳ ۲۶.۰۳ یلاا وخایدقهه ید  زوسان زتا 
(۲8.۰۵) (۲8.۰۹) (۲8.۰3) (۲8.۰۲) 

 ***CPI ۰.۳۲۹*** ۰.۳۲۹*** ۰.۳۲۹*** ۰.۳۲۹زتا اشد شاخ  
(۰.1۲3) (۰.1۲3) (۰.1۲3) (۰.1۲3) 

 CPI ۰.۰۵۹۷ ۰.۰۵۹۷ ۰.۰۵۹۷ ۰.۰۵۹۷دقهه ادی زتا اشد شاخ  
(۰.۰۹14) (۰.۰۹1۵) (۰.۰۹13) (۰.۰۹13) 

 ***CPI -۰.۲۳4*** -۰.۲۳4*** -۰.۲۳4*** -۰.۲۳4دقهه ید  زتا اشد شاخ  
(۰.۰8۶۲) (۰.۰8۶3) (۰.۰8۶1) (۰.۰8۶1) 

 **۰.۶۱۷ **۰.۶۱۷ **۰.۶۱۷ **۰.۶۱۷ تحتیم
(۰.۲۶۹) (۰.۲۶۹) (۰.۲۶۹) (۰.۲۶۹) 

 ۷4.۶۱ ۷4.۶۱ ۷4.۶۱ ۷4.۲۳ زسبش صایااو به تو ید
(1۰۲.۵) (1۰۲.۶) (1۰۲.4) (1۰۲.4) 

 ۳۵.۷۸ ۳۵.۷۸ ۳۶.۱۵ ۳۵.۷۸ ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(۵۲.۲8) (۵۲.3۵) (۵۲.۲4) (۵۲.۲3) 

 ۱.۹۶۷- ۱.۹4۲- ۱.۹۶۷- ۱.۹۶۷- زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(۲.۶۰۰) (۲.۶۰3) (۲.۵۹8) (۲.۵۹۷) 

 ۱.۲۸4 ۱.۲۷۱ ۱.۲۷۱ ۱.۲۷۱ زسبش ما کیش خصوصی
(1.۵۲4) (1.۵۲۶) (1.۵۲3) (1.۵۲۲) 

 ۸۰4.۲- ۸۰4.۲- ۸۰4.۲- ۸۰4.۲- زسبش اشدیای به تو ید
(1,۰۷3) (1,۰۷۵) (1,۰۷3) (1,۰۷۲) 

 ۰.۰4۸۲- ۰.۰4۸۲- ۰.۰4۸۲- ۰.۰4۸۲- تکدای ب گام یا ص کش
(۰.۰۶4۰) (۰.۰۶41) (۰.۰۶3۹) (۰.۰۶3۹) 

 ۵۹.۶۵ ۵۹.۶۵ ۵۹.۶۵ ۵۹.۶۵ زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه
(84.8۰) (84.۹1) (84.۷4) (84.۷1) 

 ۶۱۷.۹ ۶۱۷.۹ ۶۱۷.۹ ۶۱۷.۹ زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(843.8) (844.۹) (843.۲) (84۲.۹) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش صایااو به حاصل
 تو ید

۰.۱4۰***    
(۰.۰34۲)    

زسبش ضتب زتا اشد یلاا وخای یا دقهه ادی حاصل
 صایااو به تو ید

-۰.۰۸۳۱**    
(۰.۰3۶۰)    

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش دقهه ید  حاصل
 صایااو به تو ید

۰.۰۰۶۳۱    
(۰.۰34۲)    

 ۰.۰۲4۷   
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ضتب زتا اشد یلاا وخای یا می ان اسدهایم اخ ااخ حاصل
 ازمبای ه

 (۰.۰1۹3)   

یا می ان  ضتب زتا اشد یلاا وخایدقهه ادی حاصل
 ازاسدهایم اخ ااخ مبای ه

 -۰.۰۳۰۶   
 (۰.۰۲۰3)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا می ان دقهه ید  حاصل
 ازاسدهایم اخ ااخ مبای ه

 -۰.۰۵۲۷***   
 (۰.۰1۹3)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای اد یه حاصل
 داایاتی به کل موای اد یه

  -۰.۰۰۲۸۳***  
  (۰.۰۰۰8۲4)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای دقهه ادی حاصل
 اد یه داایاتی به کل موای اد یه

  ۰.۰۰۱۰۶  
  (۰.۰۰۰8۶۹)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای دقهه ید  حاصل
 اد یه داایاتی به کل موای اد یه

  -۰.۰۰۲۳۱***  
  (۰.۰۰۰8۲۵)  

وخای یا زسبش ما کیش ضتب زتا اشد یلاا حاصل
 خصوصی

   ۰.۰۰۰4۱۷ 
   (۰.۰۰۰۵13) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش دقهه ادی حاصل
 ما کیش خصوصی

   -۰.۰۰۲۱۶*** 
   (۰.۰۰۰۵41) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش دقهه ید  حاصل
 ما کیش خصوصی

   -۰.۰۰۰4۳۰ 
   (۰.۰۰۰۵14) 

 ۱۰۷.۲- ۱۰۶.۳- ۱۰۶.۲- ۱۰۶.۰- رتض اخ مبدأ
(1۲8.4) (1۲8.۵) (1۲8.3) (1۲8.۲) 

 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.۰۹۶ ۰.۰۹3 ۰.۰۹۷ ۰.۰۹۷ 

 13۹۰هاز  صلی بتودای اخ یایمبتاز  یه دم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش.یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹۵تا 
 دما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.هاز  صلی خیایی شا بتاز محاسبه زتا اشد اشدیای اخ اشد مدییت )یایم1) 
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 هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخای )ایامهاضتب شاخ هاز اشدیای بت اساس حاصل: زدای  اگتسیون4جددی پ

زتا اشد اشدیای  
 ا1ص کدی)

زتا اشد اشدیای 
 ص کدی

زتا اشد اشدیای 
 ص کدی

زتا اشد اشدیای 
 ص کدی

 ***۰.۰۶4۷ ***۰.۰۵۷۲ ***۰.۰4۸۸ ***۰.۰4۹۳ زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰1۶۵) (۰.۰1۷۰) (۰.۰1۷۵) (۰.۰۲1۵) 

 ***۰.۰۸۳۸- ***۰.۰۸۲۲- ***۰.۰۸۵۲- ***۰.۰۶۷۵- دقهه ادی زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰1۹۰) (۰.۰1۹۵) (۰.۰۲۰۰) (۰.۰۲3۹) 

 ***۰.۰۹۸۸- ***۰.۰4۶۳- ***۰.۰۹۲۵- ***۰.۰۶۷۸- دقهه ید  زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰14۰) (۰.۰14۶) (۰.۰1۵1) (۰.۰1۹۷) 

 **۸۹.۷۰- **۸۹.۷۰- **۸۹.۷۰- **۸۹.۷۰- زوسان زتا یلاا وخای
(3۵.۹۵) (3۵.8۰) (3۵.8۷) (3۵.۹۲) 

 ***۱۲۱.۶ ***۱۲۱.۶ ***۱۲۱.۶ ***۱۲۱.۶ دقهه ادی زوسان زتا یلاا وخای
(3۰.3۵) (3۰.۲3) (3۰.۲۹) (3۰.33) 

 ۲۶.۰۳ ۲۶.۰۳ ۲۶.۰۳ ۲۶.۰۳ دقهه ید  زوسان زتا یلاا وخای
(۲8.1۶) (۲8.۰4) (۲8.۰۹) (۲8.13) 

 ***CPI ۰.۳۲۹*** ۰.۳۲۹*** ۰.۳۲۹*** ۰.۳۲۹زتا اشد شاخ  
(۰.1۲4) (۰.1۲3) (۰.1۲3) (۰.1۲4) 

 CPI ۰.۰۵۹۷ ۰.۰۵۹۷ ۰.۰۵۹۷ ۰.۰۵۹۷دقهه ادی زتا اشد شاخ  
(۰.۰۹1۷) (۰.۰۹13) (۰.۰۹1۵) (۰.۰۹1۶) 

 ***CPI -۰.۲۳4*** -۰.۲۳4*** -۰.۲۳4*** -۰.۲۳4دقهه ید  زتا اشد شاخ  
(۰.۰8۶۵) (۰.۰8۶1) (۰.۰8۶3) (۰.۰8۶4) 

 **۰.۶۱۷ **۰.۶۱۷ **۰.۶۱۷ **۰.۶۱۷ تحتیم
(۰.۲۷۰) (۰.۲۶۹) (۰.۲۶۹) (۰.۲۷۰) 

 ۷4.۶۱ ۷4.۶۱ ۷4.۶۱ ۷4.۶۱ زسبش صایااو به تو ید
(1۰۲.۹) (1۰۲.4) (1۰۲.۶) (1۰۲.8) 

 ۳۵.۷۸ ۳۵.۷۸ ۳۵.۷۸ ۳۵.۷۸ ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(۵۲.4۷) (۵۲.۲۵) (۵۲.3۶) (۵۲.43) 

 ۱.۹۶۷- ۱.۹۶۷- ۱.۹۶۷- ۱.۹۶۷- زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(۲.۶1۰) (۲.۵۹۹) (۲.۶۰4) (۲.۶۰۷) 

 ۱.۲۷۱ ۱.۲۷۱ ۱.۲۷۱ ۱.۲۷۱ زسبش ما کیش خصوصی
(1.۵۲۹) (1.۵۲3) (1.۵۲۶) (1.۵۲8) 

 ۸۰4.۲- ۸۰4.۲- ۸۰4.۲- ۸۰۲.4- زسبش اشدیای به تو ید
(1,۰۷۷) (1,۰۷3) (1,۰۷۵) (1,۰۷۶) 

 ۰.۰4۸۲- ۰.۰4۸۲- ۰.۰4۹۳- ۰.۰4۸۲- تکدای ب گام یا ص کش
(۰.۰۶4۲) (۰.۰۶3۹) (۰.۰۶41) (۰.۰۶41) 

 ۵۹.۶۵ ۶۰.4۹ ۵۹.۶۵ ۵۹.۶۵ زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه
(8۵.11) (84.۷۶) (84.۹3) (8۵.۰4) 

 ۶۱۶.۳ ۶۱۷.۹ ۶۱۷.۹ ۶۱۷.۹ زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(84۶.۹) (843.4) (84۵.1) (84۶.۲) 

    **۰.۲۶۸- ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش اشدیای به تو یدحاصل
(۰.1۲۰)    

زسبش اشدیای ضتب زتا اشد یلاا وخای یا دقهه ادی حاصل
 به تو ید

-۰.۰۱۷۹    
(۰.1۲۷)    

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش اشدیای دقهه ید  حاصل
 به تو ید

-۰.۰۱۶۶    
(۰.1۲۰)    

 ۰.۰۰۰۰۹۸۲*   
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هاز هت ضتب زتا اشد یلاا وخای یا تکدای ب گامحاصل
 ص کش

 (۰.۰۰۰۰۵4)   

تکدای ضتب زتا اشد یلاا وخای یا دقهه ادی حاصل
 هاز هت ص کشب گام

 ۰.۰۰۰۱۱۶**   
 (۰.۰۰۰۰۵۷)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا تکدای دقهه ید  حاصل
 هاز هت ص کشب گام

 ۰.۰۰۰۱۶4***   
 (۰.۰۰۰۰۵4)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز ازباا حاصل
 موای اد یه به کل موای اد یه

  -۰.۰۹۸۷**  
  (۰.۰384)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش دقهه ادی حاصل
 موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه

  ۰.۰۶۰۰  
  (۰.۰4۰۵)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش دقهه ید  حاصل
 موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه

  -۰.۰۹۷۷**  
  (۰.۰384)  

زسبش موجویز ازباا ضتب زتا اشد یلاا وخای یا حاصل
 کالاز زهایی به تو ید

   -۰.4۵۷** 
   (۰.۲3۲) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش دقهه ادی حاصل
 موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید

   ۰.۲۳۳ 
   (۰.۲4۵) 

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش دقهه ید  حاصل
 موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید

   ۰.4۵۶** 
   (۰.۲3۲) 

 ۱۰۶.۰- ۱۰۶.۳- ۱۰۵.۹- ۱۰۶.۲- رتض اخ مبدأ
(1۲8.8) (1۲8.3) (1۲8.۶) (1۲8.۷) 

 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ 1,۷1۶ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.۰8۹ ۰.۰۹۷ ۰.۰۹3 ۰.۰۹1 

 13۹۰هاز  صلی بتاز بتودای اخ یایم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش.یه دم یاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
 بویم اسش. 13۹۰شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا تو ید سای پایه هاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹۵تا 
 هاز  صلی خیایی شدما زسبش به  صل قبل اسدهایم شدم اسش.ی اخ اشد مدییت )یایما بتاز محاسبه زتا اشد اشدیا1) 
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 هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخایضتب شاخ هاز  تادازی تیییت قی ش بت اساس حاصل: زدای  اگتسیون۵جددی پ

 تادازی تیییت  
 قی ش

 تادازی تیییت 
  تادازی تیییت قی ش  تادازی تیییت قی ش قی ش

 ***۰.۰۰4۹۸ ***۰.۰۰۰۹۳۶ **۰.۰۰۰۶۸۸ **۰.۰۰۰۶۳4 زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰۰۰۲۶۷) (۰.۰۰۰3۲۶) (۰.۰۰۰3۵1) (۰.۰۰1۲1) 

 **4.۰۳4 **4.۰۳4 **4.۰۳4 **4.۰۳4 زوسان زتا یلاا وخای
(۲.۰۰۰) (۲.۰۰۰) (1.۹۹8) (1.۹8۰) 

 *CPI ۰.۰۰۲۲۱* ۰.۰۰۲۲۱* ۰.۰۰۲۲۱* ۰.۰۰۲۲۱زتا اشد شاخ  
(۰.۰۰11۷) (۰.۰۰11۷) (۰.۰۰11۷) (۰.۰۰11۶) 

 ۰.۵۶4 ۰.۵۶4 ۰.۵۶4 ۰.۵۵۹ زسبش صایااو به تو ید
(۰.۹۹۶) (۰.۹۹۶) (۰.۹۹۵) (۰.۹8۶) 

 ۰.۳۲۷ ۰.۳۲۷ ۰.۳۲۸ ۰.۳۲۷ ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(۰.۵۲4) (۰.۵۲4) (۰.۵۲3) (۰.۵1۹) 

 ۰.۰۲۳۷ ۰.۰۲4۰ ۰.۰۲۳۷ ۰.۰۲۳۷ زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(۰.۰188) (۰.۰188) (۰.۰188) (۰.۰18۶) 

 ۰.۰۰۳۹۸- ۰.۰۰4۷۳- ۰.۰۰4۷۳- ۰.۰۰4۷۳- زسبش ما کیش خصوصی
(۰.۰۲1۶) (۰.۰۲1۶) (۰.۰۲1۵) (۰.۰۲14) 

 ۰.۱۰۶ ۰.۱۰۶ ۰.۱۰۶ ۰.۱۰۶ زسبش اشدیای به تو ید
(8.۲۲۹) (8.۲۲۹) (8.۲۲۲) (8.14۹) 

 ۰.۰۰۲۱۶ ۰.۰۰۲۱۶ ۰.۰۰۲۱۶ ۰.۰۰۲۱۶ ص کشتکدای ب گام یا 
(۰.۰۰۲۷8) (۰.۰۰۲۷8) (۰.۰۰۲۷8) (۰.۰۰۲۷۶) 

 ۰.۸۰۱- ۰.۸۰۱- ۰.۸۰۱- ۰.۸۰۱- زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه
(۰.۹۶۲) (۰.۹۶۲) (۰.۹۶1) (۰.۹۵۲) 

 ۰.4۷۷ ۰.4۷۷ ۰.4۷۷ ۰.4۷۷ زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(۵.۵۲۰) (۵.۵۲1) (۵.۵1۶) (۵.4۶۷) 

    ۰.۰۰۰۳۲۱ ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش صایااو به تو یدحاصل
(۰.۰۰۰۹۲3)    

   ۰.۰۰۰۰4۵-  ازضتب زتا اشد یلاا وخای یا می ان اسدهایم اخ ااخ مبای هحاصل
 (۰.۰۰۰4۹۲)   

به  ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای اد یه داایاتیحاصل
 کل موای اد یه

  -۰.۰۰۰۰۲۰  
  (۰.۰۰۰۰18)  

 ***۰.۰۰۰۰4۹-    ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش ما کیش خصوصیحاصل
   (۰.۰۰۰۰13) 

 ۰.۰4۵۷ ۰.۱۰۸ ۰.۱۱۲ ۰.۱۱۳ رتض اخ مبدأ
(1.۹8۷) (1.۹8۷) (1.۹8۵) (1.۹۶8) 

 ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.۶3۵ ۰.۶3۵ ۰.۶3۵ ۰.۶4۲ 

هاز سالازه تاز بتودای اخ یایمیه دم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش. بیاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
سای پایه  CPIاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا شاخ  شدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتهاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383
 بویم اسش. 13۹۰
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هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخای ضتب شاخ هاز  تادازی تیییت قی ش بت اساس حاصل: زدای  اگتسیون۶جددی پ
 )ایامها

 
 تادازی تیییت 

  تادازی تیییت قی ش قی ش
 تادازی تیییت 

 قی ش
تیییت  تادازی 
 قی ش

 ۰.۰۰۰۳۰۵ ۰.۰۰۰۱۹4 ۰.۰۰۰۰۰۸ *۰.۰۰۰۶۰۹ زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰۰۰314) (۰.۰۰۰۲۹۹) (۰.۰۰۰4۲۹) (۰.۰۰۰4۶۹) 

 **4.۰۳4 **4.۰۳4 **4.۰۳4 **4.۰۳4 زوسان زتا یلاا وخای
(۲.۰۰۰) (1.۹۷8) (1.۹۹۷) (1.۹۹۹) 

 *CPI ۰.۰۰۲۲۱* ۰.۰۰۲۲۱* ۰.۰۰۲۲۱* ۰.۰۰۲۲۱زتا اشد شاخ  
(۰.۰۰11۷) (۰.۰۰11۶) (۰.۰۰11۷) (۰.۰۰11۷) 

 ۰.۵۶4 ۰.۵۶4 ۰.۵۶4 ۰.۵۶4 زسبش صایااو به تو ید
(۰.۹۹۶) (۰.۹8۵) (۰.۹۹4) (۰.۹۹۵) 

 ۰.۳۲۷ ۰.۳۲۷ ۰.۳۲۷ ۰.۳۲۷ ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(۰.۵۲4) (۰.۵18) (۰.۵۲3) (۰.۵۲3) 

 ۰.۰۲۳۷ ۰.۰۲۳۷ ۰.۰۲۳۷ ۰.۰۲۳۷ زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(۰.۰188) (۰.۰18۶) (۰.۰188) (۰.۰188) 

 ۰.۰۰4۷۳- ۰.۰۰4۷۳- ۰.۰۰4۷۳- ۰.۰۰4۷۳- زسبش ما کیش خصوصی
(۰.۰۲1۶) (۰.۰۲13) (۰.۰۲1۵) (۰.۰۲1۶) 

 ۰.۱۰۶ ۰.۱۰۶ ۰.۱۰۶ ۰.۰۹۰۷ زسبش اشدیای به تو ید
(8.۲۲۹) (8.13۹) (8.۲18) (8.۲۲4) 

 ۰.۰۰۲۱۶ ۰.۰۰۲۱۶ ۰.۰۰۲۰۹ ۰.۰۰۲۱۶ ص کشتکدای ب گام یا 
(۰.۰۰۲۷8) (۰.۰۰۲۷۵) (۰.۰۰۲۷8) (۰.۰۰۲۷8) 

 ۰.۸۰۱- ۰.۸۳۵- ۰.۸۰۱- ۰.۸۰۱- زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه
(۰.۹۶۲) (۰.۹۵1) (۰.۹۶1) (۰.۹۶1) 

 ۰.۳۹۵ ۰.4۷۷ ۰.4۷۷ ۰.4۷۷ زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(۵.۵۲۰) (۵.4۶۰) (۵.۵13) (۵.۵18) 

    ۰.۰۰۱۰۰ ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش اشدیای به تو یدحاصل
(۰.۰۰3۲۵)    

   ***۰.۰۰۰۰۰۵  هاز هت ص کشضتب زتا اشد یلاا وخای یا تکدای ب گامحاصل
 (۰.۰۰۰۰۰1)   

به ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز ازباا موای اد یه حاصل
 کل موای اد یه

  ۰.۰۰۲۲۰  
  (۰.۰۰1۶3)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز ازباا کالاز حاصل
 زهایی به تو ید

   ۰.۰۰۵۳۲ 
   (۰.۰۰۵83) 

 ۰.۱۱۸ ۰.۱۲۰ ۰.۱۲۲ ۰.۱۱۳ رتض اخ مبدأ
(1.۹8۷) (1.۹۶۵) (1.۹84) (1.۹8۶) 

 ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.۶3۵ ۰.۶43 ۰.۶3۶ ۰.۶3۵ 

هاز سالازه تاز بتودای اخ یایمیه دم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش. بیاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
سای پایه  CPIشدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا شاخ  هاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383
 بویم اسش. 13۹۰
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 هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخایضتب شاخ حاصلهاز ازداخم تیییت قی ش بت اساس : زدای  اگتسیون۷جددی پ

 ازداخم تیییت قی ش ازداخم تیییت قی ش ازداخم تیییت قی ش ازداخم تیییت قی ش 

 ۰.۰۱۱۱ ۰.۰۰4۹۳- ۰.۰۰4۸۹ ۰.۰۰۳۷۷- زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰۰81۰) (۰.۰۰۹88) (۰.۰1۰۶) (۰.۰3۷1) 

 ۶۶.۲۷- ۶۶.۲۷- ۶۶.۲۷- ۶۶.۲۷- زوسان زتا یلاا وخای
(۶۰.۵۷) (۶۰.۵۹) (۶۰.۶1) (۶۰.۶۲) 

 ***CPI ۰.۲۰۰*** ۰.۲۰۰*** ۰.۲۰۰*** ۰.۲۰۰زتا اشد شاخ  
(۰.۰3۵۵) (۰.۰3۵۵) (۰.۰3۵۵) (۰.۰3۵۵) 

 ۰.۰۱4۵ ۰.۰۱4۵ ۰.۰۱4۵ ۰.4۲۷- زسبش صایااو به تو ید
(3۰.1۶) (3۰.1۶) (3۰.1۷) (3۰.18) 

 ۵.۰۹۳- ۵.۰۹۳- 4.۸۹۵- ۵.۰۹۳- ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(1۵.8۶) (1۵.8۷) (1۵.8۷) (1۵.8۷) 

 ۰.4۲4- ۰.4۲۹- ۰.4۲4- ۰.4۲4- زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(۰.۵۶۹) (۰.۵۶۹) (۰.۵۶۹) (۰.۵۶۹) 

 ۰.۰۳۲۳- ۰.۰۳44- ۰.۰۳44- ۰.۰۳44- زسبش ما کیش خصوصی
(۰.۶۵3) (۰.۶۵3) (۰.۶۵4) (۰.۶۵4) 

 ۱۹.۱۹- ۱۹.۱۹- ۱۹.۱۹- ۱۹.۱۹- به تو یدزسبش اشدیای 
(۲4۹.۲) (۲4۹.3) (۲4۹.4) (۲4۹.4) 

 ۰.۰۱۱۳- ۰.۰۱۱۳- ۰.۰۱۱۳- ۰.۰۱۱۳- تکدای ب گام یا ص کش
(۰.۰843) (۰.۰843) (۰.۰844) (۰.۰844) 

 ۲۶.۶۵ ۲۶.۶۵ ۲۶.۶۵ ۲۶.۶۵ زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه
(۲۹.13) (۲۹.14) (۲۹.14) (۲۹.1۵) 

 ۱۰.۱۵- ۱۰.۱۵- ۱۰.۱۵- ۱۰.۱۵- زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(1۶۷.۲) (1۶۷.۲) (1۶۷.3) (1۶۷.3) 

    ۰.۰۲۸۶ ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش صایااو به تو یدحاصل
(۰.۰۲۷۹)    

   ۰.۰۱۲۹-  ازضتب زتا اشد یلاا وخای یا می ان اسدهایم اخ ااخ مبای هحاصل
 (۰.۰14۹)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای حاصل
 اد یه

  ۰.۰۰۰۳۱۸  
  (۰.۰۰۰۵۶۲)  

 ۰.۰۰۰۱۳۲-    ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش ما کیش خصوصیحاصل
   (۰.۰۰۰4۰۹) 

 ۸.4۳4 ۸.۶۸۱ ۸.۵۳۰ ۸.۶۶4 رتض اخ مبدأ
(۶۰.18) (۶۰.۲۰) (۶۰.۲۲) (۶۰.۲3) 

 ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.۲۰۵ ۰.۲۰۵ ۰.۲۰4 ۰.۲۰4 

هاز سالازه تاز بتودای اخ یایمیه دم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش. بیاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
سای پایه  CPIشدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا شاخ  هاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا  1383
 بویم اسش. 13۹۰
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هاز م دلف یا زتا اشد یلاا وخای ضتب شاخ حاصلهاز ازداخم تیییت قی ش بت اساس : زدای  اگتسیون8جددی پ
 )ایامها

 
ازداخم تیییت 
 ازداخم تیییت قی ش قی ش

ازداخم تیییت 
 قی ش

ازداخم تیییت 
 قی ش

 ۰.۰۱۱۸- ۰.۰۰۷۲۷ ۰.۰۰۱۳۹ ۰.۰۰۲۵۳- زتا اشد یلاا وخای
(۰.۰۰۹۵۲) (۰.۰۰۹1۵) (۰.۰13۰) (۰.۰14۲) 

 ۶۶.۲۷- ۶۶.۲۷- ۶۶.۲۷- ۶۶.۲۷- زوسان زتا یلاا وخای
(۶۰.۶۲) (۶۰.۶1) (۶۰.۶۰) (۶۰.۵8) 

 ***CPI ۰.۲۰۰*** ۰.۲۰۰*** ۰.۲۰۰*** ۰.۲۰۰زتا اشد شاخ  
(۰.۰3۵۵) (۰.۰3۵۵) (۰.۰3۵۵) (۰.۰3۵۵) 

 ۰.۰۱4۵ ۰.۰۱4۵ ۰.۰۱4۵ ۰.۰۱4۵ زسبش صایااو به تو ید
(3۰.18) (3۰.1۷) (3۰.1۷) (3۰.1۶) 

 ۵.۰۹۳- ۵.۰۹۳- ۵.۰۹۳- ۵.۰۹۳- ازمی ان اسدهایم اخ ااخ مبای ه
(1۵.8۷) (1۵.8۷) (1۵.8۷) (1۵.8۶) 

 ۰.4۲4- ۰.4۲4- ۰.4۲4- ۰.4۲4- زسبش موای اد یه داایاتی به کل موای اد یه
(۰.۵۶۹) (۰.۵۶۹) (۰.۵۶۹) (۰.۵۶۹) 

 ۰.۰۳44- ۰.۰۳44- ۰.۰۳44- ۰.۰۳44- زسبش ما کیش خصوصی
(۰.۶۵4) (۰.۶۵4) (۰.۶۵3) (۰.۶۵3) 

 ۱۹.۱۹- ۱۹.۱۹- ۱۹.۱۹- ۱۹.۶۸- اشدیای به تو یدزسبش 
(۲4۹.4) (۲4۹.4) (۲4۹.3) (۲4۹.3) 

 ۰.۰۱۱۳- ۰.۰۱۱۳- ۰.۰۱۱۰- ۰.۰۱۱۳- تکدای ب گام یا ص کش
(۰.۰844) (۰.۰844) (۰.۰844) (۰.۰843) 

 ۲۶.۶۵ ۲۷.۲۲ ۲۶.۶۵ ۲۶.۶۵ زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل موای اد یه
(۲۹.1۵) (۲۹.1۵) (۲۹.1۵) (۲۹.13) 

 ۱۲.۶۶- ۱۰.۱۵- ۱۰.۱۵- ۱۰.۱۵- زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به تو ید
(1۶۷.3) (1۶۷.3) (1۶۷.3) (1۶۷.3) 

    ۰.۰۳۱۷ ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش اشدیای به تو یدحاصل
(۰.۰۹8۵)    

   ۰.۰۰۰۰۱۵-  هاز هت ص کشضتب زتا اشد یلاا وخای یا تکدای ب گامحاصل
 (۰.۰۰۰3۹)   

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز ازباا موای اد یه به کل حاصل
 موای اد یه

  -۰.۰۳۶۸  
  (۰.۰4۹4)  

ضتب زتا اشد یلاا وخای یا زسبش موجویز ازباا کالاز زهایی به حاصل
 تو ید

   ۰.۱۶۳ 
   (۰.1۷۷) 

 ۸.۷۸۷ ۸.4۹۳ ۸.۵۸4 ۸.۶44 رتض اخ مبدأ
(۶۰.۲3) (۶۰.۲۲) (۶۰.۲1) (۶۰.1۹) 

 ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ ۷3۲ تکدای م اهداو
𝑅2 ۰.۲۰4 ۰.۲۰4 ۰.۲۰4 ۰.۲۰۵ 

 1383هاز سالازه تاز بتودای اخ یایمیه دم ازحتا  مکیاا ضتای  بتودایز اسش. بیاصد اسش. اردای یاخل پتازد  ز ان 1۰د  ۵، 1یااز یا س ح یه دم مک ی*،**د *** به تتتی  ز ان
 13۹۰سای پایه  CPIشدم، پازل ییدا دخزی با  حاظ اثتاو ثابش اسش که دخن هت ص کش بت اساس سهم ون یا شاخ  هاز گ ااشاسدهایم شدم د ادش بتودای یا اگتسیون 13۹4تا 

 بویم اسش.
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 لیلا محرابی MBRI- PN -97001 های اسلامیبرای بانک (Resolution) شناسایی چارچوب قانونی گزیر
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 هادی حیدری و ایمان نوربخش IFRS MBRI- PN -96014های مالی بین المللی درآمد در معرض خطر بانک و قالب جدید گزارشگری صورت

 زهرا خوشنود MBRI- PN -96013 المللنظام حقوقی وثایق منقول در تعامل با بانکداری بین

  نامه صکوک: راهنمایی برای ساختاردهی صکوکدست
MBRI-TR-96012 

رضا یارمحمدی، رسول خوانساری،سید محمد حسن 

 ملیحی

های نقد و ویکم سلسله نشستگزارش تفصیلی جلسه بیست :شناسی نظام بانکی کشورآسیب

 های بانکداری و مالی اسلامیبررسی پژوهش
MBRI- SR -96011  

 احمد بدری، حمید زمان زاده MBRI-WP-96010 تحلیل آثار ناترازی ترازنامه نظام بانکی بر متغیرهای پولی و راهکارهای تعدیل این ناترازی

 مگزارش تفصیلی جلسه بیست :بررسی امکان خلق پول توسط نظام بانکی در نظام مالی اسلامی

 های بانکداری و مالی اسلامیهای نقد و بررسی پژوهشسلسله نشست
MBRI-SR-96009  

سلسله نوزدهم گزارش تفصیلی جلسه  :های تجاریسنجی تعمیم عقد مضاربه به تمام فعالیتامکان

 های بانکداری و مالی اسلامیهای نقد و بررسی پژوهشنشست
MBRI-SR-96008  

 کامران ندری حسین میثمی، MBRI- PN -96007 گذاری پولی و تحلیل آن از منظر اسلامی دهی نرخ بهره سیاستی در سیاستسامان

 وهاب قلیچ MBRI-PP-96006 دار بانکیگذاری مدتپذیری سرمایهبررسی ابعاد فقهی سپرده

 های تولیدیهزینه مالی بنگاه عوامل موثر بر
MBRI-PN-96005 

سجاد ابراهیمی، سیدعلی مدنی زاده، امینه 

 محمودزاده

 مریم همتی MBRI-PN-96004 شناسایی منحنی فیلیپس سازگار با اقتصاد ایران

 زهرا خوشنود، مرضیه اسفندیاری MBRI-PN-96003 پشتوانه وثایق منقول در شبکه بانکیمالی مغفول بهواکاوی ظرفیت تأمین

 مهشید شاهچرا، ماندانا طاهری  MBRI-PN-96002 تأمین مالی پایدار و سودآوری بانک

 لیلا محرابی، رسول خوانساری MBRI-RP-96001 کشورها در تدوین سند راهبردی بانکداری اسلامیبررسی تجربه 
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 سعید بیات MBRI- RR -95017 های تورم پایین و بالا گذاری در نرخشواهدی از رفتار قیمت  

 زهرا خوشنود ، مرضیه اسفندیاری MBRI- PP -95016 هاالگوی رفتاری سپر سرمایه قانونی بانک

 محمد حسین رضایی MBRI- RR -95015 بینی تورم بروزرسانی جعبه ابزار پیش

 اعظم احمدیان، هادی حیدری MBRI- PP -95014   طراحی سیستم هشدار سریع در شبکه بانکی کشور

 وهاب قلیچ MBRI- PP -95013 های غیرانتفاعیابزارهای مالی اسلامی در تامین مالی طرح تبیین ظرفیت

 محمدولی پور پاشاه و محمد ارباب افضلی MBRI- PP -95012 ثباتی بازار ارز بر بازدهی شبکه بانکی ایرانبیآثار 

 محرابیلیلا  MBRI-TR-95011 2015بندی موسسات مالی اسلامی برتر جهان در سال رتبه

 رسول خوانساری MBRI-PN-95010 المللی در نظام بانکی ایرانهای کارت اعتباری بینها و چالشفرصت

 علی بهادر MBRI-PP-95009 سازی ثبات بخش مالیارکان اصلاحات نهادی لازم برای نهادینه

 زهرا خوشنود MBRI-PP-95008 گذاری خارجی در صنعت بانکی ایرانواکاوی ابعاد حقوقی سرمایه

 در صنعت بانکداری IFRSکارگروه مطالعاتی  MBRI-RR-95007 آمیز؟ های ایران: تقابل قانون با استاندارد یا همزیستی مسالمتالاجرای بانکهای مالی لازمصورت

 در صنعت بانکداری IFRSکارگروه مطالعاتی  MBRI-RR-95006 های ایرانچارچوب گزارشگری مالی بانک

 وندمهرداد سپه MBRI-RR-95005 گری مالی غیربانکی در نظام مالیجایگاه مؤسسات اعتباری و واسطه

 فرشته ملاکریمی، وهاب قلیچ MBRI-RR-95004 موانع حذف ربا از نظام بانکی ایران و ارائه راهکارهای اصلاحی

 زاده، علی بهادرر کمیجانی، حمید زماناکب MBRI-PP-95003 های سود در چارچوب سیاست پولیسازوکار مدیریت نرخ
 احمد بدری IFRS MBRI-PP-95002گذاری: ارتقای پاسخگویی در مدل کسب و کار بانکداری بدون ربا، همگرا با های سرمایهصورت عملکرد سپرده

 ی بانکیرقمی در شبکهی نرخ تورم تکلزوم اصلاحات ساختاری پایدارکننده

 
MBRI-PN-95001 علی بهادر 
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 حسین میثمی MBRI-PN-94025 اقتصادی-شناسی اوراق مشارکت بانک مرکزی از دیدگاه فقهیآسیب

 مریم همتی MBRI-PN-94024 رقمیشرط تحقق نرخ تورم تکها به بانک مرکزی: پیشمدیریت بدهی بانک

 علی بهادر MBRI-PN-94023 های بازارهای مالی ایران و ثبات قیمتیکاستی

 MBRI-PN-94022 ای در ایراننگاری بانکداری سایهکلان
افضلی، مهشید شاهچرا، ماندانا محمد ارباب

 طاهری

 زهرا خوشنود MBRI-RR-94021 مسیر آتی نظام مالی: بانک محور یا بازار محور

 MBRI-PN-94020 هاها در مطالبات غیرجاری بانکهای بخش حقیقی و رشد قیمت داراییآثار مؤلفه
حسین باستانزاد،محمدولی پور پاشا، هادی 

 حیدری

 سجاد ابراهیمی MBRI-RP-94019 های تجارت خارجی ایرانسازی قیمتشاخص

 رسول خوانساری و امیر حسین اعتصامی MBRI-PN-94018 پیوند در نظام مالی ایران طراحی اوراق بهادار اسلامی تورم

 مجید عینیان MBRI-PN-94017 20ای گروه ای بر اساس معیارهای پایهشمول مالی در ایران: مقایسه

  MBRI-SR-94016 نویس طرح قانون عملیات بانکی بدون ربانقد و بررسی پیش

 زهرا خوشنود ، مرضیه اسفندیاری MBRI-PN-94015 های رکود و رونقتحلیل سازوکار تعدیل نسبت کفایت سرمایه در دوره

 وهاب قلیچ MBRI-PP-94014 نقش اوراق بهادار اسلامی در تامین کسری بودجه دولتی

 MBRI-RR-94013 های مرکزیهای بانکی منتخب و نقش بانکحکمرانی شرکتی در نظام
وند، حمید قنبری، امین جعفری، لیلا  مهرداد سپه

 محرابی

 حسین میثمی ، حسین توکلیان MBRI-PN-94012 مند توسط بانک مرکزی طراحی ابزارهای اسلامی جهت ارائه تسهیلات قاعده

 احمد بدری IFRS MBRI-PP-94011 گذاری: ارتقای پاسخگویی در مدل کسب و کار بانکداری بدون ربا، همگرا باهای سرمایهصورت عملکرد سپرده

 ژاله زارعی MBRI-PN-94010 گذاری تورمیقواعد مالی و هدف

 حسین میثمی  MBRI-RR-94009 کزی نوین و تحلیل آن از منظر فقهیعملیات بازار باز در بانکداری مر

 وهاب قلیچ و رسول خوانساری MBRI-PN-94008 های کلی اقتصاد مقاومتی در نظام بانکیعوامل موثر بر تحقق سیاست

 پیر پائولو بنینو، سالواتور نیستیکو MBRI-WP-94007 ناخنثایی عملیات بازار باز

 ابوالفضل خاوری نژاد MBRI-RR-94006 دار برآورد ارزش خدمات خانگی کشور با تأکید بر خدمات زنان خانه

 زادهحمید زمان MBRI-PN-94005 افق زمانی گذار به تورم تک رقمی پایدار در سایه سیاست پولی و ارزی

 ژاله زارعی و ایلناز ابراهیمی MBRI-TR-94004 2014های مختلف بانکداری مرکزی در سال برگزیدگان حوزه

 علی بهادر MBRI-RP-94003 های ارزی: دسته بندی، شناسایی و آثار اقتصادینظام

 زهرا خوشنود، پی یر ایِ. بولتز MBRI-WP-94002 مرکزی جمهوری اسلامی ایرانقدرت قانونی بانک 

 مریم همتی، رضا بوستانی MBRI-WP-94001 معرفی یک شاخص شرایط پولی جدید برای اقتصاد ایران
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 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-RR-93042 گیری تقاضا برای وام در خانوارهای شهریمندی از وام و شکلعوامل موثر بر بهره

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PN-93041 ها و تقاضا برای منابع مالیای بنگاهساختار هزینه

 لیلا محرابی MBRI-TR-93040 2014بندی موسسات مالی اسلامی برتر جهان در سال رتبه

 بیات سعید، سیدعلی مدنی زاده، هومن کرمی MBRI-PN-93039 های تورم و رشد اقتصادی در ایرانتحلیل پویایی

 مجید عینیان، امینه محمودزاده MBRI-PN-93038 بررسی آمار و اطلاعات حوزه تأمین مالی

 مهشید شاهچرا و ماندانا طاهری  MBRI-PN-93037 گری مالی شبکه بانکی کشورارزیابی ساختار ترازنامه و واسطه

 MBRI-PP-93036 چارچوبی برای اصلاح سیاستگذاری پولی در ایران
سید احمدرضا جلالی نائینی و محمدامین 

 نادریان

 ژاله زارعی MBRI-PP-93035 سازی آن در ایرانقواعد مالی و پیاده

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93034 1393دی ماه « مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93033 1393گزارش ماهانه پیش بینی تورم، دی ماه 

  زاده،مریم همتی و حسین توکلیانحمید زمان MBRI-PP-93032 مدترهنگاشت بانکداری مرکزی ایران در افق میان
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93031 تجربه شیلی، ترکیه و برزیل در بازنگری چارچوب سیاست پولی 

 نیلی و امینه محمودزادهفرهاد  MBRI-PP-93030 تنگنای اعتباری از شواهد خرد تا پیامدهای کلان

 حسین میثمی  MBRI-PN-93029 صکوک بیع دین به عنوان ابزار سیاست پولی

 زادهمحمدحسین رحمتی و سیدعلی مدنی MBRI-PP-93028 رکود تورمی و راهکارهای خروج

 MBRI-PP-93027 های آماری و عوامل آندر ایران: نظم رکودتورمی
زاده،فاطمه محمدحسین رحمتی، سیدعلی مدنی

 نجفی

 MBRI-PP-93026 مدیریت نرخ ارز تحت نظام ارزی خزنده در کریدور
،علی بهادر، حسین باستانزاد، حمید زمان زاده

 حسین توکلیان

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93025 هاهای مسموم بانکجاری یا داراییمطالبات غیر

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93024 (1393ماه آبان ) «مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 MBRI-PR-93023 (1393تابستان  ) گزارش فصلی متغیرهای اقتصاد کلان
دکتر سیدعلی مدنی زاده، دکتر رامین مجاب، سجاد 

 ابراهیمی، سعید بیات، مجید عینیان، هومن کرمی

 دکتر سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93022 (1393ماه آبان) گزارش ماهانه پیش بینی تورم

 سجاد ابراهیمی MBRI-PR-93021 (1393ن گزارش فصلی تولید صنعتی ایران )تابستا

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93020 شکست بازار اعتبارات 

)حساب اقماری محیط زیست  سیستم حسابهای ادغام شده محیط زیستی و اقتصادی ایران 

 (SEEAIRANن)ایرا
MBRI-RR-93019 ابوالفضل خاوری نژاد 

هابررسی اثرات دور اول و دوم تحولات اقتصاد کلان بر ترازنامه بانک  MBRI-PN-93018 هادی حیدری 

 زادهرسول خوانساری، ماندانا طاهری، حمید زمان MBRI-PN-93017 هاحلها و راهگذاری خاص: کاستیدار سرمایهگواهی سپرده مدت

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93016 بینی تورم ایران با استفاده از منحنی فیلیپسپیش

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93015 های تجاری و اعتباریچرخه

 رامین مجاب MBRI-PP-93014 کننده؛ با تمرکز بر اجزای شاخص قیمت مصرفارتباط پول و قیمت

 اعظم احمدیان MBRI-PN-93013 پذیری ارزیابی پویایی صنعت بانکداری ایران با تأکید بر رقابت

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93012 های اساسیشرطگذاری تورم؛ لزوم اعمال و پیشهدف

 مریم همتی MBRI-PP-93011 زسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزیضرورت با

 کرمیسید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن  MBRI-WP-93010 متغیر های غیرخطی و زمانکنترل اثرات ناپایداری و شکست ساختاری تورم با مدل

 وهاب قلیچ و فرشته ملاکریمی MBRI-PN-93009 راهکاری در جهت تقویت رعایت اصول شریعت در قراردادهای بانکی

 زهرا خوشنود و مرضیه اسفندیاری  MBRI-PN-93008 المللیها بر اساس استانداردهای بینارزیابی سرمایه بانک

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93007 بینی تورم ایران با استفاده از عوامل مشترک اجزای شاخص قیمت کالاها و خدماتپیش

 مجید عینیان MBRI-PN-93006 وضعیت صنایع در دوره های رونق و رکود

 لیلا محرابی  MBRI-PN-93005 ارزیابی وضعیت مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران و مقایسه آن با سایر کشورها

های تامین مالی اسلامی در کشورهای مختلفروش معرفی  MBRI-PN-93004  لیلا محرابی 

 زهرا خوشنود  MBRI-PP-93003 نامه سرمایه بال سهسپر سرمایه مخالف چرخه سندی از جمله اسناد توافق

بانکی ریالی در ایران با تأکید بر ابعاد فقهیشناسی بازار بینآسیب  MBRI-PP-93002  رسول خوانساری 

 سامان قادری MBRI-RR-93001 جانشینی پول در ایراناثر پسماند 

1392 

 مریم همتی MBRI-9228 ضرورت بازسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزی

 مریم همتی MBRI-9227 گذاری پولیاستقلال بانک مرکزی؛ گام نخست در پیشبرد اهداف سیاست

 حامد عادلی نیک MBRI-9226 تأثیر نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بر مطالبات غیرجاری بخش بانکی؛ رهیافت اقتصادسنجی

( و ارزیابی آن به عنوان 1390-1360ها بر بخش واقعی اقتصاد ایران ) اثرات پویای حجم کل بدهی

 سازوکار هشداردهنده وقوع بحران مالی
MBRI-9225 احمدعلی رضایی 

 اعظم احمدیان MBRI-9224 1392-1391های ها در سبد دارایی، بدهی، سود و زیان در سالارزیابی عملکرد بانک
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 اعظم احمدیان MBRI-9223 (1391-1390ها  )تحلیل سهم از بازار بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9222 (1391-1390های ایران )های سلامت بانکی، در بانکارزیابی شاخص

گذاری در اقتصاد انداز و سرمایهسای در بحران اقتصادی جهان و تحولات پهای توسعهتجربه بانک

 جهانی 
MBRI-9221 لیلا محرابی 

 وهاب قلیچ، لیلا محرابی MBRI-9220 های ایرانی(تأکید بر نقش بانکوضعیت آماری موسسات مالی اسلامی برتر در جهان )با 

 لوحجت تقی MBRI-9219 پایداری تورم و عوامل موثر بر آن در اقتصاد ایران

 دکتر محمداسماعیل توسلی و وهاب قلیچ MBRI-9217 مالیات تورمی در ترازوی عدالت

 رسول خوانساری، رضا یارمحمدی MBRI-9216 وت اسلامیمدیریت ثر

 فرشته ملاکریمی MBRI-9215 های فقهی پیرامون مسأله جبران کاهش ارزش پولبررسی دیدگاه

 ماندانا طاهری، فرهاد نیلی MBRI-9214 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای صنعتی پذیرفتههای مالی بنگاهتحلیل عاملی نسبت

 رسول خوانساری، حسین میثمی ، لیلا محرابی MBRI-9213 مدت و کاربردهای آن در بانکداری و مالی اسلامیصکوک کوتاه

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-9212 بینی تورم در اقتصاد ایرانجعبه ابزار پیش

 حسین میثمی  MBRI-9211 گذاران در بانکداری بدون ربامحاسبه سود قطعی سپرده

 اعظم احمدیان MBRI-9210 (1390و  1389های ارزیابی عملکرد صنعت بانکداری در ایران )مقایسه سال

 حمید قنبری MBRI-9209 نگاهی به چارچوب قانونی، نهادی و نظارتی ورشکستگی بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9208 های عملکرد شبکه بانکی در تأمین مالی تولیدصتحلیل شاخ

 مصعب عبدالهی آرانی MBRI-9207 بسترهای تشکیل منطقه بهینه پولی بین کشورهای سازمان همکاری اقتصادی )اکو(

حاکمیت شرکتی، نظارت و مقررات احتیاطی در موسسات مالی اسلامی: گزارش پنجمین روز مدرسه زمستانه 

 بانکداری اسلامی
MBRI-9206  حسین میثمی 

استانداردهای حسابداری و حسابرسی در موسسات مالی اسلامی: گزارش چهارمین روز مدرسه زمستانه بانکداری 

 اسلامی
MBRI-9205 وهاب قلیچ 

 لیلا محرابی MBRI-9204 های اسلامی: گزارش سومین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامیمدیریت دارایی و بدهی در بانک

 رسول خوانساری MBRI-9203 های اسلامی: گزارش دومین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامیبانکمدیریت ریسک در 

ی اصول و مقررات شرعی در معاملات و تأمین مالی: گزارش اولین روز مدرسه زمستانه بانکدار

 اسلامی
MBRI-9202 فرشته ملاکریمی 

های بانکداری و مالی تورم و جبران کاهش ارزش پول از دیدگاه اسلامی: گزارش هفتمین جلسه نقد پژوهش

 اسلامی
MBRI-9201  حسین میثمی 
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های بانکداری و مالی پولی کردن کسری بودجه از منظر اقتصاد اسلامی: گزارش ششمین جلسه نقد پژوهش

 اسلامی
MBRI-9111  حسین میثمی 

 فرشته ملاکریمی MBRI-9110 مجموعه روایات ربا)بخش اول(

 فرشته ملاکریمی MBRI-9109 بررسی فقهی و حقوقی وثایق بانکی

 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-9108 عوامل مؤثر بر استفاده خانوارهای شهری از انواع خدمات مالی

 زهرا خوشنود MBRI-9107 ضرورت معرفی رهنمود جدیدی در مدیریت ریسک نقدینگی با توجه به تحولات سیستم مالی در ایران

 لیلا محرابی MBRI-9106 اسلامی در کشورهای اسلامی: نمونه موردی کشور مالزیساختار بانکداری 

 حسین میثمی  MBRI-9105 شناسی ربا و بهرهمفهوم

 وهاب قلیچ MBRI-9104 تورق چیست؟

 لیلا محرابی MBRI-9103 انداز اقتصاد اسلامی بر بحران مالی جهانیچشم

 لیلا محرابی MENA MBRI-9102وضعیت بانکداری اسلامی در کشورهای منطقه 

 ایلناز ابراهیمی MBRI-9101 های پیدایش و سناریوهای آیندهبحران یورو؛ ریشه 
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 حسین قضاوی، حسین بازمحمدی MBRI-9008 (1390) تابستان  عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا 

 فرهاد نیلی MBRI-9007 (1390)پاییز  شناسی اقتصاد ریاضیکتاب
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 سید صفدر حسینی MBRI-9006 (1390) بهار دولتی ایرانهای برآورد قدرت بازاری در شبکه بانک

 ابوالفضل اکرمی، پیمان قربانی MBRI-9005 (1390) تابستان های اساسی تغییر واحد پول ملی؛ تجربه ونزوئلاجنبه

 دلحسین معصومی، محمد روشن MBRI-9004 (1390) تابستان های بیمه سپردهاصول اساسی اثربخشی نظام

 زهرا سلطانی ، زهرا خوشنود ، طاهره اکبری آلاشتی MBRI-9003 (1390) بهار های کوچک و متوسطکارهای تأمین مالی شرکتساز و 

 وهاب قلیچ MBRI-9002 (1390) بهار بانکداری اخلاقی در جهان

 حسین قضاوی MBRI-9001 (1390) بهار مالیات تورمی دلار

1389 

 زاده ، اعظم احمدیانعلی حسن MBRI-8911 برخی کشورهای منتخببورس اوراق بهادار در ایران و 

 امیر حسین امین آزاد، حسین معصومی MBRI-8910 قانون بانک مرکزی فدراسیون روسیه

 مهدی منجمی MBRI-8909 های پولی و قیمت نفتسیاست

 هادی حیدری، زهرا زواریان، ایمان نوربخش MBRI-8908  مدیریت نقدینگی وجوه نقد صندوق شعب با استفاده از مدل انتشار

 لیلا محرابی MBRI-8907  گذاری استانیمصوبه تشکیل مراکز خدمات سرمایه

 مهشید شاهچرا MBRI-8906  بررسی برنامه پنجم توسعه کشور

 طاهره اکبری آلاشتی MBRI-8905  کنندگان خدمات فنی و مهندسینامه اجرایی حمایت از صادرآیین

 ترانگ بوی، تامیم بایومی، مترجم: سوفی بیگلری MBRI-8904  اثر خارجی بحران های مالی آمریکا و انگلستان بر دیگر نقاط جهان

 پرستو شجری MBRI-8903  نقش یوآن درموفقیت تجاری چین

 کریم زاده، لیلا نیلفروشانمجید صامتی، سعید دائی MBRI-8902  ادوار تجاری و آزمون علیت گرنجر

 اصلحسین میثمی ، محسن عبدالهی، مهدی قائمی MBRI-8901 اقتصادی استفاده از نهاد وقف در تامین مالی خرد اسلامی-سنجی فقهیامکان
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