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 چکیده
از  یکیفراهم کرده است.  ترشدید شرایط را برای اعمال تحریمِ ،وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی

ر غیپولی دریافت درآمدهای نفتی بر حسب ، شدهمطرح های حاصل از تحریم که برای رفع محدودیت یهایراه
فت ن کنندگانِپول ملی دریافتجایگزین کردن ریسک ارزیابی به  ،است. در همین راستا، پژوهش حاضراز دلار 
و یورو برای دوره زمانی  1990:01-2019:05برای دوره زمانی  یوان و روپیه. پردازدمیبه جای دلار ایران 

 ایخودتوضیح آستانه ( وARIMA) خودتوضیح جمعی میانگین متحرک هایروشبا  2019:05-1999:01
(SETAR )بر اساس 2021:12تا  2019:06برای دوره زمانی  این راهکار زیان وسود  ،سپس شده وسازی مدل 

 به دلیل که است اینحاکی از  ،هابینیپیشنتایج  شد.محاسبه اروپا  چین، هند ودرآمد صادرات نفت ایران به 
ها ه چین و هند و دریافت پول ملی آنفروش نفت ب، راهکار در صورت عدم پوشش ریسک دلارتقویت ارزش 

کشور خواهد شد که قابل توجه  این دو درصد ارزش صادراتی نفت ایران به 23تا  5به اندازه  یزیانموجب 
ارزش پول ملی  کاهشریسک  امکان این فراهم شود که ،دیپلماسی مناسببا  باید می ،اولاً پس .است

که  داده شدنشان  ،نمونهعنوان  ، بهثانیاً .لحاظ شود ،در قراردادهای فروش نفت ،انرنفت ای واردکنندگانِ
حظات لام ،رودمیانتظار  نیبنابرا .باشدبه همراه داشته  یتواند آثار اقتصادتا چه اندازه می ،تصمیمات سیاسی

 .مدنظر قرار گیرد ،یاسیس گیری میتصم فراینددر  و شفاف یطور جد به یاقتصاد
 

 های سری زمانیبینی، مدلنرخ ارز، درآمدهای نفتی، پیش :واژگان کلیدي

 JEL :C53 ،F00 ،F51 بنديطبقه

                                                                                                                                        

 نامه کارشناسی ارشد نویسنده اول است این مقاله مستخرج از پایان. 1

 dehghaniansakineh@gmail.com                                    زدیدانشگاه  از اقتصاد ارشد یکارشناس. 2

          kyavari@yazd.ac.irول( ؤمس سندهی)نو زدیدانشگاه  ،یو حسابدار تیریاستاد دانشکده اقتصاد، مد. 3

 hajamini.mehdi@yazd.ac.ir                 زدیدانشگاه  ،یو حسابدار تیریدانشکده اقتصاد، مد اریاستاد. 4
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 مقدمه .1

جریان ورود و خروج  ،کانال اول .ندبا هم مرتبط هستاصلی از دو کانال  معمولاً ،اقتصاد کشورها

ترین کالاهایی که اقتصاد کشورهای جریان ورود و خروج سرمایه است. یکی از مهم ،کالا و کانال دوم

نده و واردکننده اقتصاد کشورهای صادرکن ،نفتجهان را به هم گره زده، نفت است. نوسانات قیمت 

 از توجهی قابل بخش ،خام نفت صدور از حاصل ایران، درآمد دهد. درقرار می تأثیر این کالا را تحت

 قتصادیا هایفعالیت دیگر بر ،مستقیم و غیرمستقیم طور به دهد ومی تشکیل را دولت عمومی ۀبودج

 1357-1396در دوره زمانی بانک مرکزی استخراج شده از طبق آمار گذارد. چشمگیری می تأثیر

 24 ،از تولید افزوده نفتارزشسهم متوسط ، درصد 52 ،دولت توسط سهم درآمد نفتی از کل درآمدم

اهمیت و  ،این آمار است. بوده درصد 82 ،م صادرات نفت و گاز از کل صادراتمتوسط سه و درصد

 دهد.جایگاه نفت در اقتصاد کشور را نشان می

از سوی  ،نفت غیرمنتظره قیمت نوسانات و ،از یک سو ،نفتی هایدرآمد به کشور اقتصاد وابستگی

های عدم تعادل اقتصادی و اجتماعی شده و مدتبلند هایموجب چالش در اجرای برنامه ،دیگر

 شورک اقتصاد بر گذشته در نفتی آمدهایدر نوسانات که اتیتأثیر علاوه برده، و اقتصادی را دامن ز

 وضعیت دشوار در گرفتن قرار، که شده روبرو سابقهبی یچالش با 1390از دهه  ایران اقتصاد گذاشته،

 ،تدریج ، بهکار آمدن دولت ترامپ و خروج آمریکا از برجامبا روی  بوده، و اقتصادی هایتحریم

ترین در حال حاضر نیز فروش نفت به پایین ه، وهای اقتصادی به اجرا گذاشته شدترین تحریمسخت

 سطح خود رسیده است. 

ترین مشتریان نفت ایران نظیر چین، هند و وضعیت نامطلوب شرایط اقتصاد کشور برای عمده

 اههای قیمتی فروش نفت و بازپرداخت غیرنقدی هزینه آنموقعیت ممتازی نظیر تخفیف ،اتحادیه اروپا

 رقیش شرکای جمله از ایرانی شرکای برای را مناسبی هایفرصت ،هاتحریم بنابراینرا فراهم کرده، و 

 .است شده هاتحریم با هاآن همسویی موجب ،امر همین که آورده پدید ایران

رغم همه  بهو فروش نفت ایران نیز  معاملات نفت، دلار آمریکا بوده مبنای ،از دیرباز تاکنون

 هایهای غیررسمی، تحریماز این امر مستثنی نبوده است. اما بر اساس گزارش ،های سیاسیتنش

نفت خود را به کشور  نتواند دلارهای صادرات دولت ایران ،ای از زماندورهکرده در  ایجاب ،اقتصادی

 ،های این کشورهاکشورهای واردکننده در بانکملی های پول بر مبنای پول و حتی اینبازگرداند 

یر تغی ریسک معرض های اقتصادی، درآمدهای نفتی کشور را دراست. در نتیجه، تحریم شدهسپرده 

 هایکالا منابع و برای ارز تأمینهای متعددی از جمله چالش ،داده و در عین حال قرار های ارزنرخ

 به همراه داشته است.  ،زیربنایی و تولیدی اتتأسیس ای،سرمایه
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ر د ،ها مانند روپیه، یوان و یوروسایر ارز عمدی و یا بالاجبار به نفت، نظر از اینکه فروش صرف

که آیا قرارگرفتن در معرض ریسک برابری این  سؤالعمل میسر بوده و اتفاق افتاده است یا خیر، این 

ون دتوان باست و نمی پژوهشبرای کشور مفید است یا مضر، مستلزم  ،دلار آمریکاها در مقابل پول

نیز بدون توجه به اثرات اقتصادی تصمیمات سیاسی، در ارتباط با این و مبانی علمی و کارشناسی 

 ،لارد جای به یورو و یوان روپیه، دریافت و اروپا و چین به اقدام زد. فروش نفت به هند،دست  موضوع،

 . کاهش دهددرآمدهای کشور را  ،ممکن است و دهدمی قرار ارز نرخ ریسک معرض در را کشور

 اساس سایردازد که دریافت درآمدهای نفتی برپرمی مسألهبر این اساس، پژوهش حاضر به این 

 برای اقتصاد ایران به همراه دارد. ییا ضرر سودچه  ،ارزها غیر از دلار

شود. بخش به ادبیات موضوع پرداخته می ،است. در بخش بعدیچوب مقاله بدین شرح راهچ

شوند. گزارش و تحلیل می ،های پژوهشیافته ،بخش چهارمدر گیرد. می بر، روش پژوهش را درسوم

 .گردد ارائه میگیری مقاله و پیشنهادهای سیاستی نتیجه ،سرانجام نیز در بخش پنجم

 

 ادبیات موضوع .2

های و فروش نفت ایران نیز با وجود همه تنش دلار آمریکا بوده ،نفت در دنیامعاملات  تاکنون مبنای

یردلاری غدر رابطه با فروش ی پژوهش ،به همین دلیلاحتمالاً مستثنی نبوده است. از این امر  ،سیاسی

 ،در این بخشبه هر حال  .های پژوهش در این حوزه استاز محدودیت ین خلأ،که انفت انجام نگرفته 

ستفاده با ا ،های بعدمطرح شده تا در بخش بینی نرخ ارزنظری و تجربی در رابطه با پیش ات غنیِادبی

 .مورد بررسی قرار گیرد ،های ارز در فروش غیردلاری نفتنرخ تغییراتناشی از  یسکر ،هاناز آ

 ،تکنیکالرد د. در رویکنشوبینی نرخ ارز به دو دسته تکنیکال و بنیادی تقسیم میرویکردهای پیش

ری های ساز مدل ،رویکرددارای الگوی تکرارشونده و قابل تشخیص است. این  ،نرخ ارز که فرض شده

استفاده  بینی روند آتیبرای پیش ،از رفتار گذشته نرخ ارز و صرفاً استفاده کردهمتغیره  تکزمانی 

 کند. می

 روابط علی بین نرخ ارز و متغیرهای کلان اقتصادی است ۀکننددنبال ،رویکرد بنیادی در مقابل،

ه گفته ب پردازد.گذار کلان اقتصادی میتأثیربینی نرخ ارز با توجه به متغیرهای به پیش ،نتیجهو در

فرضیه برابری  ،بینی نرخ ارزمرجع نظری برای پیش ،(2013et al. Ca'zorzi ,) و همکاران یرزکاز

ی ها در تاریخ اندیشه اقتصادانگیزترین نظریهبرترین و جدالاست که البته از برجسته 1قدرت خرید

 رود.نیز به شمار می

                                                                                                                                        
1. Purchasing Power Parity 
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 ،اقتصاددان سوئدی 1لگوستاو کاس از مقاله یک و کتاب یک درابتدا  برابری قدرت خرید نظریه

نظریه برابری قدرت خرید را به منظور برآورد  ویشد.  مطرح 1922 و 1919 هایسال در ،به ترتیب

 های نسبیو تغییرات وسیع در قیمت یهای تجارهای تعادلی ارز در کشورهایی که پس از بحراننرخ

توانستند به نظام استاندارد پایه طلا رجوع کنند، طراحی و معرفی می ،ها پس از جنگ جهانی اولکالا

ارز به سه به عنوان نظریه تعیین نرخ  ،ه برابری قدرت خریدظری. ن(Salvatore, 1390: 100) کرد

برابری قدرت خرید مطلق، برابری قدرت خرید نسبی و برابری قدرت خرید  نظریه مجزا تحت عناوین:

  شود.تقسیم می ،یافتهتعمیم

 سطح بتنس با ،کشور برابری پول دو نرخ که شودگفته می ،مطلق خرید قدرت برابریطبق نظریه 

غییر در تتأکید دارد که بر این  ،نظریه برابری قدرت خرید نسبیاست.  برابر ها در این دو کشورقیمت

 واملعالبته  دو کشور است.یِ هاسطح عمومی قیمتنسبت تابعی از تغییر  ،نرخ برابری )مبادله( ارز

. دارد پولی ریشه صرفاً ،ارز نرخ تغییرات که است استوار پایه این برزیرا  ؛شودنیز لحاظ می پولی

در ادامه،  .دفتبی اتفاق پول بازار در تغییراتی باید حتماً ،تغییر کند ارز نرخ باشد قرار اگر ،بنابراین

این  ،رفته و مبنای آنفراتر  ،تغییرات ارز های پولیِریشهاز یافته برابری قدرت خرید تعمیمنظریه 

 زار نرخ تغییر طریق از ،واقعی عوامل نتیجه،در .دارداهمیت کشور نیز  است که نرخ ارز واقعی یک

 .( 401et al.Krugman ,384 :2018 ,-410) دنگذارمی اثر میاس ارز نرخ بر واقعی

رور مپرداختند،  بینی نرخ ارزبه پیش ،که با رویکرد تکنیکال اخیر هایدر ادامه برخی از پژوهش

  .شوندمی

عملکرد  ،های خطیآیا مدل که ندبه این سؤال پرداخت ،(Ahmed et al., 2016) و همکاران احمد

های بینی بر اساس مدلنشان داد که پیش هاآنتصادفی دارند؟ پژوهش گامهای مدلبهتری نسبت به 

 تصادفی نیست. بهتر از مدل گام ،خطی

ی بینبرای پیش ای رایافتهیادگیری گروهی تکامل رویکرد ،(Bui et al., 2018) و همکاران بوی

روش  با 2016دسامبر  20تا  2015مه  1برای دوره زمانی  را نرخ ارز چهارها . آنارائه کردندنرخ ارز 

بینی یشپعملکرد بهتری نسبت به  ،که رویکرد گروهی نتیجه گرفتندکرده و بینی شبکه عصبی پیش

 دارد. جداگانه هر نرخ ارز

دنبال  ، بهغنا «سدی»به دلیل نوسانات زیاد نرخ دلار آمریکا و  ،(Sarpong, 2019) سارپونگ

بود. وی از  ارزیبرآورد توزیع احتمال این دو ارز جهت به حداقل رساندن ریسک ناشی از معاملات 

این  استفاده کرد. نتایج 2017تا  2000های نرخ مبادله ماهیانه سدی غنا و دلار آمریکا از سال داده

 تطبیق بسیار خوبی با این دو ارز دارد. ،لگاریتم که توزیع نرمال نشان داد ،مطالعه

                                                                                                                                        
1. Gustav Cassel 
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 بینی نرخ ارزمبتنی بر یادگیری عمیق برای پیش یمدل ،(Yasir et al., 2019ن )یاسر و همکارا

خام  نفت قیمتمانند  یعوامل مهم ،ارائه کردند که در آنپاکستان و انگلیس  ،کنگسه کشور هنگ

همچنین اثر رویدادهای مهم محلی و جهانی برای هر کشور را ها آن شدند.لحاظ و شاخص قیمت طلا 

 ،های مبتنی بر یادگیری عمیقنشان داد که روش ،پژوهش. نتایج ندها گنجانددر تجزیه و تحلیل

 .دیاببهبود میعملکرد مدل  ،و با وارد کردن انتظارات ها دارندعملکرد بهتری نسبت به سایر روش

زمانی  ۀدوربینی نرخ ارز رسمی ایران طی یشپی و سازمدلبه  ،(1391ملابهرامی )خداویسی و 

مشخص کرد که مدل معادلات دیفرانسیل  ،هاآن. پژوهش ندپرداخت 1390 مردادتا  1380 ینفرورد

 داشته است. ARIMAزمانی عملکرد بهتری نسبت به مدل سری ،تصادفی

ی و سازمدلدر را  ARIMAعصبی مصنوعی و  شبکهعملکرد  ،(1393ابونوری و همکاران )

. مقایسه کردند ،1384 اسفندتا  1381ین فروردزمانی  ۀدورطی  ،نرخ ارز ایران مدتکوتاهبینی یشپ

 هایافتهیانجام گرفت.  نیز برای یورو و پوندبینی برای بررسی حساسیت نتایج مدل، برآورد و پیش

است.  بینی بهتری داشتهیشپقدرت  ،ARIMAدل نشان داد که شبکه عصبی نسبت به م ،پژوهش

 ،خود و نرخ دلار ۀگذشتهای روز یمتقتابعی از  ،ی ارز پوند و یوروهانرخ همچنین مشخص شد که

 تابعی از قیمت شش روز قبل خود بوده است. 

الگوی و مختلف الگوهای پولی را بر اساس بینی نرخ ارز یشپ ،(1392شیرازی و نصراللهی )

-2008زمانی  ۀدورطی  VECMبا استفاده از روش ی پولی را هامدل هاآن. مقایسه کردند ،تصادفیگام

مشخص  نتایج،. بینی کردندپیش 2009-2011برای دوره زمانی  رابرآورد و سپس نرخ ارز  1973

 ی پولی دارد.هامدلعملکرد بهتری نسبت به  ،تصادفیمدل گامکرد که 

 طی دوره زمانی تیر سکفاردر بازار را پوند  به دلار برابرینرخ  ،(1393)پور و جوادیان بهرام

 ،نتایج و بینی کردندپیش ARIMAهای شبکه عصبی و با استفاده از مدل 1389 بهمنتا  1389

 بینی بهتری برخوردار بوده است. یشپاز قدرت  ،نشان داد که مدل شبکه عصبی

 ۀیسمقابه  1/1/2012تا  1/1/1990های دوره زمانی با داده ،(1394راثی )فر و احتشاماحسانی

. برای این پرداختندبینی نرخ روزانه ارز یشپعصبی مصنوعی برای  شبکهو  ARIMA هایمدل

ی اقتصادی کشورهای استرالیا، کانادا، ژاپن و انگلستان و نرخ ارز آن کشورها نسبت هادادهاز  ،منظور

 ه است.برآورد بهتری داشت ،عصبی بکهش رویکردکه  دو نتیجه گرفتن دکردن به دلار آمریکا استفاده

طی دوره  ،بینی نرخ روزانه دلار به ریالیشپی و سازمدلبه  ،(1395یارمحمدی و محمودوند )

ناپارامتری  که روش مشخص کرد ،پژوهشاین . نتایج پرداختند 1394تا شهریور  1392زمانی تیر 

 توانمندتر است. ARIMAنسبت به روش  ،مجموعه مقادیر تکین
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 استفاده بارا 1357-1394 زمانی دوره طی ،ایران در ارز رسمی نرخ ،(1397) رضایی و حسینیشاه

 هاآن. بینی و مقایسه کردندپیش ،تصادفیگام مدل و ایمداخله هایعامل با همراه ARIMA مدل از

 .دارد تصادفیگام مدل با مقایسه در بهتری عملکرد ،ARIMA مدل که نتیجه گرفتند

رفتار نرخ ارز را  ،مارکوف تغییر رژیمیبا استفاده از مدل  ،(1398نسب و محمدی )انصاری

رفتار نشان دادند که  ،1338-1396های نرخ ارز برای دوره داده کارگیری هبها با آن سازی کردند.مدل

 .قابل توضیح است ،مختلفسه رژیم تحت  و بودهغیرخطی و نامتقارن  ،نرخ ارز

، رایج ارز نرخ بینیبرای پیشکارگیری رویکرد تکنیکال  هکه ب دادنشان  ،توضیحات این بخش

 سایر متغیرها های ماهانهداده به و های ماهانه متمرکز استکه بر داده پژوهش حاضرویژه در بوده و ب

مشخص  ،تکنیکال های تجربیمطالعهمرور با  همچنیناین رویکرد مفید خواهد بود.  دسترسی نیست،

ب رقیهای کارگیری مدل هب ،نتیجهو در محتمل است ،نامتقارن نرخ ارز وکه هر دو رفتار متقارن شد 

 .کمک خواهد کرد هابینیپیشبیشتر از اطمینان  اب ،خطی و غیرخطی

 

 روش پژوهش .3

 شمار هب اقتصادی مدیریت و ریزیبرنامه در کلیدی عامل و موفق مدیریت ابزارهای از یکی ،بینیپیش

 ختلفم هایعملکرد بخش در سطح بسزایی نقش ،اقتصادی کلان متغیر یک عنوان به ارز آید. نرخمی

 تعیین و ارائه برای ارز نرخ آتی روند بینیپیش و سازیمدل درنتیجه،. دارد کشور یک اقتصاد

 هایپژوهشبه پیروی از  نیز در این پژوهش .است ضروری امری ،اقتصادی هایخط مشی و هاسیاست

 از روش خطی و غیرخطی ،کردندمختلف استفاده می هایروشاز  ،بینی نرخ ارزکه برای پیش پیشین

حالت  ،و روش غیرخطی حالت متقارن ،. روش خطیبیشتر باشد ،تا عمومیت نتایجه استفاده شد

 . دهدرا پوشش مینامتقارن 

 جمعی میانگین متحرک های خودتوضیحبا مدل ،دلار مقابل در یورو و یوان برابری روپیه، هاینرخ

(ARIMA )ایو خودتوضیح آستانه (SETAR )بینی شده و سپس بر اساس آن، اثر ریسکپیش 

کشورهای ملی  پول دریافت و اروپااتحادیه  و هند چین، به ایران های نفتینفت و فرآورده فروش

 . ه استشدمحاسبه  ،مذکور

در مقابل دلار روپیه  و نرخ برابری یوانهای ماهانه، دسترسی به داده با توجه به ،این پژوهش در

 1999:01برای دوره زمانی  ،یورو در مقابل دلار نرخ برابری، 2019:05تا  1990:01برای دوره زمانی 

برای  ،ین و هندبه اتحادیه اروپا، چ های نفتیدرآمد صادرات نفت و فرآورده هایو داده 2019:05تا 

 .مبنا قرار گرفتند ،2019:09تا  2017:01دوره 
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بینی درون جهت پیش ،یو دیگرجهت برآورد  ،یکی ،به دو قسمت ،ارزهای نرخ برابری داده

 2015:12تا  1990:01دوره زمانی  ،. برای روپیه و یوانندای و مقایسه با مقادیر واقعی تقسیم شدنمونه

بینی سپس پیش برآورد استفاده شد.برای  2015:12تا  1999:01دوره زمانی  ،و برای یورو

اساس آن تعیین ، برانجام گرفت و مدل بهینه 2019:05تا  2016:01دوره زمانی ای برای نمونهدرون

تا  2019:06دوره  سود و ضرر ایران برای ،بینی و متعاقباًهای برابری ارز پیششد. نهایتاً نیز نرخ

 دست آمد. هب 2021:12

 

 پژوهشي هايافته .4

 اينمونههاي درونبینیالگوهاي بهینه و پیش .1-4

 ،نتایج .بررسی شد ،یافتهفولر تعمیمبا آزمون دیکی های برابری ارزهای نرخیایی دادهپا ،در اولین گام

ا پای ،گیریتفاضلبار  اما با یک ،ریشه واحد دارند ،زمانی نرخ ارزهر سه سریحاکی از این بود که 

در نظر گرفته شد  12حداکثر وقفه  ،برای هر نرخ ارز ،به همین دلیل و ،ها ماهیانه استداده .شوندمی

. ضریب ( برآورد شدMAهای خطا )( و وقفهARمتغیر )خودهای الگو مختلف شامل وقفه 169و 

دار الگویی که دارای کمترین مق ثبت و ،ای این الگوهانمونهبینی درونبرای دوره پیشنابرابری تایل 

 وجود ناهمسانی شرطیبا آزمون  ،بعد مرحله درانتخاب شد.  تایل بود، به عنوان الگوی بهینه ضریب

مشاهده  1در جدول  ،نتایجمورد آزمون قرار گرفت که  ،ARIMAهای بهینه برای مدل( ARCHاثر )

 شود. می

 

 ARIMAهاي مدل ARCHآزمون  .1 جدول

صادفی فرایند ت ،حاکی از نبود ناهمسانی شرطی است. بنابراین ،نتایج آزمون روی مدل بهینه یوان

 ،و روپیه رویو ARIMAبهینه های ناهمسانی شرطی در مدل اما ؛است GARCH فاقد مدل ،یوان

 وقفه
 يورو روپیه يوان

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

1 001/0 97/0 37/2 12/0 60/2 10/0 

2 002/0 99/0 *82/2 06/0 **58/3 02/0 

12 005/0 99/0 04/1 40/0 ***23/2 01/0 
 درصد هستند. 10و  5، 1داری آماری در سطح دهنده معنینشان ،به ترتیب *و  **، ***توضیح: 

 های پژوهشیافته منبع:
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معناداری  کمتر ویک یآکا معیارشده بزرگتر، ضریب تعیین تعدیل اساسبر ،بنابراین شود.یید میأت

 مدل کههمچنین به این مشخص شد.برای این دو نرخ ارز  GARCH بهینه مدل ،بیشتر پارامترها

GARCH (9.1.9) برای یوان در مجموع، .توجه شد ،داشته باشدناهمسانی شرطی ن ،بهینهARIMA ،

 به همراه ARIMA(4.1.5و برای روپیه ) GARCH(2.0) به همراه ARIMA(10.1.9برای یورو )

(3.1)GARCH، شدند. انتخاببینی جهت پیش ،های بهینهبه عنوان مدل 
از دو روش خطی و غیرخطی  ،های پیشینطور که در بخش قبل بیان شد، همانند پژوهش همان

حالت متقارن و روش غیرخطی حالت  ،استفاده شده تا عمومیت نتایج بیشتر باشد. روش خطی

 ،در مرحله اول SETARاستفاده از مدل غیرخطی برای  ،بدین منظوردهد. نامتقارن را پوشش می

 رضیهفدهد که نشان می ،نتایج آزمون را به تصویر کشیده است. نتایج ،2جدول  .گرفتانجام  Fآزمون 

امتقارن رفتار نرخ ارز ن ،شود و بنابراینای وجود ندارد، رد میمبنی بر اینکه هیچ شکست و آستانه صفر

 و غیرخطی است.

 وجود حد آستانه Fآزمون  .2 جدول

 

به عنوان  ،های اول و دومو همچنین وقفه 12، حداکثر وقفه SETARبرای تعیین مدل بهینه 

ستانه در نظر گرفته شدند. بر این اساس، برای هر یک از سه نرخ ارز یوان، روپیه آمتغیرهای احتمالی 

شده، مقدار آکاییک، با توجه به ضریب تعیین تعدیل ARIMAالگو برآورد و همانند مدل  24 ،و یورو

 .ضریب نابرابری تایل مدل بهینه تعیین شد ،نهایتاً داری پارامترها و میزان معنی

تغییرات نرخ یوان در دوره قبل به عنوان متغیر  و وقفه است 12بهینه برای یوان شامل  مدل

وقفه دارد و  11 ،بهینه برای روپیه است. مدل 008/0 ،تعیین وضعیت شناخته شد که آستانه آن

تانه که دو مقدار آس ،به عنوان متغیر تعیین وضعیت شناخته شده ،تغییرات نرخ روپیه دو دوره قبل

متغیر  ،تغییرات نرخ یورو ،و وقفه دوم وقفه دارد 10 ،بهینه یورو مدل ،سرانجام. دارد 45/0و  -30/0

ناهمسانی شرطی آزمون وجود های بهینه، بر اساس این مدل .است 02/0 آستانهبا  ،تعیین وضعیت

 .قابل مشاهده است 3در جدول  ،نتایج که شد

 درصد 5مقدار بحرانی  درصد 1مقدار بحرانی  Fآماره  نرخ ارز

 63/5 42/8 06/20 یوان

 91/7 65/11 22/35 روپیه

 06/4 07/5 01/6 یورو

 اند.آمدهدست  هب 10000استرپ و تکرار مقادیر بحرانی با روش بوت توضیح:

 های پژوهشبع: یافتهمن
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 SETARهاي مدل ARCHآزمون  .3 جدول

اما ناهمسانی شرطی برای  ،هستندGARCH فاقد مدل  ،یوان و روپیهبا توجه به جدول بالا، 

ده، معیار شبا توجه به ضریب تعیین تعدیلبنابراین  .شودتأیید می ،بهینه نرخ یورو SETARمدل 

بهینه انتخاب شد. به علاوه، بررسی شد تا مدل  GARCHمدل  ،هاداری پارامترآکائیک و میزان معنا

GARCH  ،اثر دیگر بهینهARCH  .های بیان شد، مدلدر این زیربخش بر اساس آنچه نداشته باشد

 ،های ارز یوان، روپیه و یورونرخ شدهر واقعی و برازشمقادی مقایسه که دست آمدند هنهایی ب

 بینی است.در پیش هاآندهنده قدرت نشان

 

 هاي ارزياي و ريسکنمونههاي برونبینیپیش .2-4

 2021:12تا  2019:06ای برای دوره زمانی نمونهبرون بینیبهینه، پیش هایمدلبا مشخص شدن 

به  ،و یوروروپیه ، یوانرخ برابری نبرای  SETARو  ARIMA های. نتایج حاصل از مدلگرفتانجام 

 زیر است. صورتبه  ،دلار

 روند،. این (1)نمودار  دارد افزایشیروند  ،، قیمت یک دلار به یوانARIMAبینی مدل طبق پیش

ضعیف تال تقویت و یوان در حال دلار در ح ،های انجام شدهبینینمایانگر این خواهد بود که طبق پیش

 طی ؛شودوجه مربوطه )به یوان( دریافت می ،با فروش نفت به چین بعد از دو ماه چون معمولاً است؛

با فروش نفت به کشور چین و دریافت یوان  درنتیجه،و یوان تضعیف و دلار تقویت شده  ،این دو ماه

 دولت متضرر خواهد شد.  ،به جای دلار

 ،خواهد بود. بنابراین کاهشیدارای روند  ،به یوانر نرخ برابری دلا ،SETARاساس مدل اما بر

ای هرود، فروش نفت و فرآوردهشود. بر این اساس انتظار میتقویت یوان و تضعیف دلار تجربه می

به هر حال قبل از شرایط تحریم، درآمدهای نفتی  موجب ضرر نشود. ،نفتی به چین و دریافت یوان

 تأثیر تحت ،با ریسک نرخ ارز مواجه نبوده و درآمد نفتی ،شد و بنابراینبه صورت دلاری دریافت می

 گرفت.ریسک نوسانات نرخ ارز قرار نمی

 وقفه
 يورو روپیه يوان

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

1 004/0 94/0 03/0 85/0 25/0 61/0 

2 004/0 99/0 65/0 52/0 ***38/4 01/0 

12 003/0 99/0 05/1 39/0 15/1 31/0 
 .استدرصد  یکداری آماری در سطح دهنده معنینشان ***توضیح: 

 های پژوهشیافته منبع:
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 اي نرخ دلار به يواننمونهبینی برونپیش .1نمودار 

  
 های پژوهشمنبع: یافته

 

نرخ برابری  گویای آن است که ،SETARو  ARIMA مدل بینی نرخ ارز با هر دوپیشنتایج 

انتظار  ،(. پس تا آن زمان2)نمودار  دارد افزایشیروند ، 2021حداقل تا ماه پایانی  ،دلار روپیه به

ه های نفتی بفروش نفت و فرآوردهاز  ایران ،و متعاقباًتقویت شود و دلار تضعیف  ،روپیهرود که می

 ،دهدشان میکه نالبته روند تغییرات واریانس روپیه نیز محاسبه شده  .زیان ببیندهند و دریافت روپیه 

 ثانیاً  ، شدت یافته است؛های اخیردر دورهروپیه ریسک این ارز درپی آن، و نوسانات شرطی  ،اولاً

بیشترین میزان تغییرات در واریانس  ،2021تا پایان سال  2019شود که از انتهای سال بینی میپیش

نااطمینانی بیشتری نسبت به نرخ روپیه وجود دارد و مخاطره و ریسک ناشی از  ،بنابراین و اتفاق افتد

 .شدبیشتر خواهد  ،تغییرات این نرخ ارز

 خ دلار به روپیهاي نرنمونهبینی برونپیش .2نمودار 

 
 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 بوده و  کاهشیدارای روند  ،SETARو  ARIMAمدل هر دو بر اساس  نرخ برابری یورو به دلار

ی نفتی هافروش نفت و فرآورده که رودمحتمل است و انتظار می ،تقویت یورو و تضعیف دلار ،بنابراین

روند تغییرات واریانس شرطی یورو بر  .(3)نمودار  موجب زیان نشود ،اروپا و دریافت یوروبه اتحادیه 

در این ارز کند. نوسانات مکرری را تجربه می ،دهد که این ارزنشان می ،ARIMAاساس مدل 

دهنده وجود ریسک بالاتر در این دوره است. روند نشاننوسانات شدیدتری داشته که  ،های اخیردوره

این  ،به بعد 2014از سال  نیز گویای آن است که تقریباً SETARتغییرات واریانس یورو در مدل 

 .شودمجدداً تأیید می ،نوسانات شدیدتر شده و ریسک و مخاطره بالاتر نرخ برابری یورو به دلار

 

 ي نرخ دلار به يوروانمونهبینی برونپیش .3نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

فت سود و زیان حاصل از فروش نبه محاسبه  ،بینی نرخ برابری ارزپیشبا استفاده از نتایج  ،اکنون

زمانی دو،  هایدورهدر  ،این کشورها به جای دلارملی و دریافت پول  2017:01-2019:09دوره در 

های درآمد ،واقعی هایدادهبر اساس . شودرداخته میپ ،چهار، شش، هشت و دوازده ماه پس از فروش

مصادف با  تقریباً)که  2018:04دوره زمانی به دلار در  یوان، روپیه و یوروبرابری  هاینرخو نفتی 

فروش نفت و فرآورده نفتی به هر سه ، 2019:05تا  ها است(خروج آمریکا از برجام و تشدید تحریم

  .(4)نمودار  شده استمیموجب زیان  ،جای دلاربه ملی کشور ذکر شده و دریافت پول 

دو، چهار، شش، دوره به چین و دریافت وجه مربوطه در از فروش نفت میزان زیان درآمد نفتی 

 -93/15و  -91/18، -52/21، 99/23، -65/17برابر با  ،ترتیب به ،هشت و دوازده ماه پس از فروش

برای زیان این ( است. 2017:01-2019:09دوره )در چین  به نفتصادرات میانگین درآمد درصد 
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میانگین درآمد درصد  -80/13و  -82/24، -15/25، 32/31، -92/17برابر با  ،ترتیب ، بهروپیه

 -33/37، -65/34، -59/25، -10/16برابر با  ،ترتیب به ،برای یورو نیز زیاناست. هند  صادرات نفت به

  است.از اتحادیه اروپا  حاصله میانگین درآمد نفتی درصد -50/23و 

 

 با ارز غیردلاري  2018:04-2019:05تغییر درآمد نفتی در دوره زمانی  .4نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته 

 

در دوره زمانی  تغییر درآمدهای نفتی ،ARIMAشده مدل بینیپیش هایاستفاده از نرخ باحال 

 ی به دلار در دوره زمانیهای واقعی درآمد نفت. دادهشودمی محاسبه: 06-1920 :12-2021

از میانگین  2019:10-2021:12اما برای دوره باقیمانده در دسترس است،  2019:09-2019:06

 شود. به صورت تکراری استفاده می ،2017:01-2019:09دوره زمانی 

 ،هاآنملی به چین و هند و دریافت پول  نفتی هایبا فروش نفت و فرآورده، ایران 5نمودار  طبق

دو، دوره به چین و دریافت وجه مربوطه در با فروش نفت میزان زیان درآمد نفتی  .خواهد کرد ضرر

 -69/18، -05/16، -32/12، -50/6برابر با  ،ترتیب به ،چهار، شش، هشت و دوازده ماه پس از فروش

ا ب زیان درآمد نفتیبه همین ترتیب، است. از چین  حاصلهمیانگین درآمد نفتی  درصد -11/24و 

 رآمد نفتیمیانگین د -58/6و  -57/5 ،-04/5، -52/3، -64/1برابر با  ،ترتیب به ،به هند فروش نفت

به اتحادیه اروپا و دریافت وجه مربوطه با فروش نفت درآمد نفتی  سوداست. هند  حاصل از صادرات به

صادرات به  میانگین درآمد نفتی درصد 10/17و  94/10 ،74/9، 98/8 ،24/6برابر با  ،ترتیب به نیز

 است.اتحادیه اروپا 
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 ARIMAبینی مدل با پیش 2019:06-12 :2021تغییر درآمد نفتی طی  .5نمودار 

 
 پژوهش هایمنبع: یافته

 

 ،های یوان، روپیه و یورونرخبرای  SETARمدل بهینه بینی پیشنتایج با استفاده از سرانجام 

از  ،2019:06-2019:09. همانند قبل، برای دوره زمانی شودمیتغییرات درآمدهای نفتی محاسبه 

 دوره زمانیمیانگین  مبنای محاسبه ،2021:12آن تا  قعی درآمدهای نفتی و برای ادامۀهای واداده

با فروش نفت و  ، ایرانشودمشاهده می 6گونه که در نمودار همان است. 2019:09-2017:01

میزان زیان درآمد با فروش . خواهد کردزیان  ،هند و دریافت روپیه به جای دلارنفتی به  هایفرآورده

، دوازده ماه پس از فروشدو، چهار، شش، هشت و دوره نفت به هند و دریافت وجه مربوطه در 

کسب شده از  میانگین درآمد نفتی -06/36و  -50/29، -68/23، -53/16، -44/8برابر با  ،ترتیب به

 است. هند

نااطمینانی  ،است و بنابراین ARIMAبر خلاف مدل  SETARنتایج در مورد یوان در مدل 

دو، چهار، شش، دوره درآمد نفتی به چین و دریافت وجه مربوطه در  سود میزانزیادی وجود دارد. 

درصد  84/17و  51/14، 81/11، 45/8، 45/4برابر با  ،ترتیب به ،هشت و دوازده ماه پس از فروش

لت دلا ،رسد که نتایج هر دو مدل در مورد یوروبه نظر میاست.  از چینحاصله  میانگین درآمد نفتی

عدم ضرر و کسب سود  ،به جای دلار یوروروش نفت به اتحادیه اروپا و دریافت با فبر این دارد که 

به اتحادیه  صادرات نفتدرآمد  فروش یورویی سودمیزان ،  SETARبر اساس مدل  .محتمل است

 از اتحادیه اروپا میانگین درآمد نفتی درصد 84/2و  42/2 ،04/2 ،53/1 ،89/0برابر با  ،ترتیب به ،اروپا

محاسبه شده برای هر سه  و سود که بر اساس هدف پژوهش، زیان باشد میلازم به تأکید  بوده، و

 ناشی از تغییرات نرخ ارز است. ارز یوان، روپیه و یورو صرفاًنرخ 
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 SETARبینی مدل با پیش 2019:06-2021:12تغییر درآمد نفتی طی . 6نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته   

 

 و پیشنهادات گیرينتیجه .5

رای شود که شرایط را بیک نقطه ضعف کشور محسوب می ،وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی

فاده ، استدادهایران را تحت فشار قرار اقتصاد اعمال تحریم فراهم کرده است. در این شرایط که آمریکا، 

 نظر صرفمطرح شده است.  ،نظیر دریافت درآمد فروش نفت با سایر ارزها سازهای چارهو راهاز ابزارها 

ه آیا ک سؤالمیسر بوده و اتفاق افتاده است یا خیر، این  ،ها در عملسایر ارز به نفت از اینکه فروش

برای کشور مفید است یا مضر،  ،ها در مقابل دلار آمریکاقرارگرفتن در معرض ریسک برابری این پول

 پژوهش است. مستلزم 

 بر دریافت درآمدهای نفتی سود یا زیان حاصل از تا دتلاش شپژوهش حاضر در بر این اساس، 

 .داساس سایر ارزها غیر از دلار، محاسبه گرد

رخ یورو برای و ن 1990:01-2019:05های ارز یوان و روپیه برای دوره زمانی نرخبدین منظور، 

 ،(ARIMA)جمعی میانگین متحرک  خودتوضیح هایروشبا  1999:01-2019:05دوره زمانی 

 ،(GARCHیافته )تعمیم شرطی خودتوضیح ناهمسانیو  (SETAR) ایآستانه خودتوضیح

 سود و زیان ایران در ،و اروپا هند ،با توجه به درآمد صادرات نفت به چین سپسند. سازی شدمدل

 محاسبه شد. 2021:12تا  2019:06دوره 

 موجب ،هاآنملی است که فروش نفت به چین و هند و دریافت پول  حاکی از این ،نتایج پژوهش

 15تقریباً  یوانزیان فروش نفت بر حسب  ،ARIMAبر اساس مدل شود. زیان در درآمد نفتی کشور 

-۴۰۰۰۰۰

-۳۰۰۰۰۰

-۲۰۰۰۰۰

-۱۰۰۰۰۰

۰

۱۰۰۰۰۰

۲۰۰۰۰۰

۳۰۰۰۰۰

۴۰۰۰۰۰

دو ماهه چهارماهه شش ماهه هشت ماهه ن يکساله
زيا

 و 
ود

 س
ن

زا
می

(
لار

 د
زار

ه
)

سود و زيان دريافت يوان سود و زيان دريافت روپیه سود و زيان دريافت يورو

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

14
00

.2
1.

3.
6.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

4-
09

 ]
 

                            14 / 17

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1400.21.3.6.8
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-49960-fa.html


 15                1400پايیز ـ  بیست و يکم  ـ شماره سومفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال 

 ارزشدرصد  5تقریباً  ،است. همچنین این زیان بر حسب روپیه چین صادرات نفت بهدرصد درآمد 

 11 تقریباًهای همین مدل، دریافت یورو بینیاساس پیشدر مقابل بر. هند استصادرات نفت به 

 ،روپیهدر صورت فروش نفت بر حسب  ،SETARبر اساس مدل  .نصیب کشور خواهد کرددرصد سود 

 ،درآمد نفتی از هند متوجه کشور خواهد شد. فروش یوانی نفت به چیندرصد  23 زیانی تقریباً برابر

از درصد  2 سود تقریباً ،یی نفتیورودرصدی از ارزش صادرات نفت به چین و فروش  11سود تقریباً 

  .ددهنتیجه می ،به اتحادیه اروپادرآمد فروش نفت 

ریسک بالایی داشته و زیان قابل توجهی به درآمدهای  ،فروش نفت بر حسب روپیه و یوانبنابراین 

ل اگرچه به دلی ،تحادیه اروپا و دریافت یوروفروش نفت به اکند. حتی در مورد نفتی کشور وارد می

تغییرات واریانس یورو،  ارزیابیتوجه و ، اما درآمدهای نفتی خواهد بود به نفع احتمالاً ،تقویت یورو

 با فروش نفت و درنتیجه،. ابری یورو به دلار در آینده استافزایش نااطمینانی نرخ بر دهندهنشان

درآمد نفتی کشور با ریسک و زیان بالایی در آینده  ،های نفتی به چین، هند و اتحادیه اروپافرآورده

 شود. مواجه می

برای کاهش زیان و ریسک مداران باشد، این راهکار مد نظر سیاست ،پس در صورتی که در آینده

راردادهای قایران انجام گیرد تا در تقاضی نفت با کشورهای م دیپلماسی مناسب باید می ،وجود آمده به

شورها منافع این کبا توجه به ) کند قبولهای مربوطه را خشی از ریسکب طرف مقابل نیز ،فروش نفت

شدنی است، اگرچه الزامات  مسألهزنی برای این پرداخت نفت، چانه شان برایدر استفاده از پول ملی

های مستقیم )قراردادها( و راههای آتی لازم است پژوهش .طلبد(و توان سیاسی خاص خود را می

 . مورد بررسی قرار دهندرا پوشش ریسک بازار فارکس( مثلاً ستقیم )غیرم

نشان داد که تصمیمات سیاسی تا  ،این مقاله به عنوان یک نمونه ،به علاوه، در یک سطح کلی

فع اقتصادی یک کشور را به خطر اندازند. به همراه داشته و منا یتوانند آثار اقتصادچه اندازه می

در  و شفاف یطور جد میمات سیاسی، ملاحظات اقتصادی بهبرای اتخاذ تص ،رودبنابراین انتظار می

پژوهشگران به محاسبه ابعاد اقتصادی این که شود پیشنهاد می ،در همین راستا نظر گرفته شوند.

گنجاندن منافع اقتصادی در تصمیمات سیاسی و برای قبیل تصمیمات سیاسی بپردازند تا مسیر 

 هموارتر شود. ،تر از منافع ملیتعریف دقیق
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 و مآخذ منابع

های عصبی (. مقایسه عملکرد شبکه1393فرخی، فرداد و شجاعیان، سیده فاطمه ) ؛ابونوری، عباسعلی

سازی و در مدل (ARIMA)و مدل خودتوضیح جمعی میانگین متحرک ( ANN)مصنوعی 

 .85-100 :(10)3، گذاریدانش سرمایهمدت روند نرخ ارز در ایران. بینی کوتاهپیش

بینی نرخ ارز در بازار سرمایه با استفاده از (. پیش1394راثی، رضا )فر، محمد و احتشاماحسانی

یا، لهای خودتوضیح جمعی میانگین متحرک و شبکه عصبی )مطالعه موردی به دلار استرامدل

 .35-51 :(27)8، دانش مالی تحلیل اوراق بهاداردلار کانادا، ین ژاپن و پوند انگلستان(. 

(. بررسی رفتار غیرخطی نرخ ارز در ایران: شواهدی از 1398نصب، مسلم و محمدی، زهرا )انصاری

 .29-49 :(1)6، بررسی مسائل اقتصادی در ایرانالگوی مارکوف سوئیچینگ. 

دلار در بازار  بینی روزانه نرخ جفت ارز پوند/ش(. پی1393و جوادیان، نیکبخش ) پور، پیمانبهرام

 :(25)4 ،المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولیدنشریه بینفارکس با استفاده از شبکه عصبی. 

388-378. 

بینی نرخ ارز بر اساس معادلات سازی و پیش(. مدل1391خداویسی، حسن و ملابهرامی، احمد )

 .129-144 :(3)47، تحقیقات اقتصادینسیل تصادفی. دیفرا

 نشر نی. :. ترجمه حمیدرضا ارباب. تهرانمالیه بین الملل(. 1390سالواتوره، دومینیک )

بینی نرخ رسمی در ایران با استفاده از مدل (. پیش1396حسینی، سمیه و رضایی، علی )شاه

اقتصاد آن با مدل گام تصادفی.  ۀایسای و مقهای مداخلههمراه با عامل ARIMAخودتوضیحی 
 .51-80 :(1)12، و تجارت نوین

بینی نرخ ارز در ایران: از تئوری های پولی و پیش(. مدل1392شیرازی، همایون و نصراللهی، خدیجه )

 .5-24 :(4)1، های مالی و اقتصادیسیاستتا شواهد. 

 ۀارز با استفاده از روش تحلیل مجموع بینی نرخ(. پیش1395مسعود و محمودوند، رحیم )یارمحمدی، 

 .133-146 :(18)5، مطالعات اقتصادی کاربردی ایرانمقادیر تکین. 
Ahmed, S.; Liu, X., & Valente, G. (2016). Can currency-based risk factors help 

forecast exchange rates? International Journal of Forecasting, 32(1): 75-97. 

Bui, L.T.; Vu, V.T., & Dinh, T.T.H. (2018). A novel evolutionary multi-objective 

ensemble learning approach for forecasting currency exchange rates. Data & 

Knowledge Engineering, 114: 40-66. 
Ca'Zorzi, M.; Muck, J., & Rubaszek, M. (2013). Real exchange rate forecasting: 

A calibrated half-life PPP model can beat the random walk. European Central 

Bank, Working Paper Series, 1576. 

Krugman P.; Obstfeld, M., & Melitz, M. (2018). International Economics: Theory 
and Policy. 11th. Global Edition. 
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Sarpong, S. (2019). Estimating the probability distribution of the exchange rate 

between Ghana cedi and American dollar. Journal of King Saud University-

Science, 31(2): 177-183. 
Yasir, M.; Durrani, M.Y.; Afzal, S.; Maqsood, M.; Aadil, F.; Mehmood, I., & 

Rho, S. (2019). An intelligent event-sentiment-based daily foreign exchange 

rate forecasting system. Applied Sciences, 9(15): 2980-2995. 
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