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 117 تا 79 :، صفحاتمقاله پژوهشی

 
 محاسباتی فصلنامه اقتصاد

 8282-3300شاپا 

بینی آن با ترکیب  عوامل مؤثر بر نرخ ارز و پیش
 های اقتصادسنجی و یادگیری ماشین روش

 *1علیرضا اورنگیان  

 2بهزاد بلوریان

 3الهه اورنگیان
 

 10/12/1012 :یینها رشیپذ خیتار   19/11/1011 :مقاله افتیدر خیتار
 

 چکیده
 های روشاز روند آتی آن با استفاده از  بینی پیشبر نرخ ارز و ارائه  مؤثرهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی عوامل 

 2042تا بهار  2931از بهار  اقتصادسنجی و یادگیری ماشین است. میانگین متحرک فصلی نرخ ریال به دلار آمریکا
متغیر وابسته و تراز تجاری، بدهی به تولید ناخالص داخلی، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، حجم  عنوان  به

برای تعیین عوامل  .اند شده  گرفتهمتغیرهای مستقل در نظر  عنوان بهیمت نفت اوپک و نرخ بیکاری نقدینگی، ق
استفاده  رود مییادگیری ماشین به شمار  های روشبر نرخ ارز از الگوریتم تحلیل حساسیت سوبل که یکی از  مؤثر

 بینی پیشبرای تحلیل رگرسیونی و  VECM، از مدل اقتصادسنجی مؤثرشده است و پس از تعیین عوامل 
از متغیرهای مستقل  یک  کدامنرخ ارز توسط  بینی پیشتشخیص اینکه واریانس خطای  شده است. گیری بهره

یک واحد شوک در هرکدام از متغیرهای مستقل بر نرخ ارز  تأثیرتا  کشد میو چه مدت طول  شود میتوضیح داده 
انجام پذیرفته است. نتایج  VARدر مدل  ای ضربهیانس خطا و توابع واکنش خنثی شود، توسط ابزارهای تجزیه وار

 تأثیرگذارترینکه به ترتیب، حجم نقدینگی، قیمت نفت، نرخ بیکاری و نرخ تورم،  دهد میحاصل از پژوهش نشان 
، نرخ تورمقدینگی، بر نرخ ارز را به ترتیب، حجم ن تأثیرمدت  ترین طولانینرخ ارز در ایران هستند و موثر بر عوامل 

اقتصادسنجی و  های روشکه از این حیث، نتایج حاصل از  به خود اختصاص داد اندنرخ بیکاری قیمت نفت و 
 .اند داشتهمشابهت  ،یادگیری ماشین

 

 خودرگرسیون برداری ؛تصحیح خطای برداری ؛تحلیل حساسیت سوبل ؛نرخ ارز کلیدی: گانژوا

 

 C63 ؛F37 ؛JEL: F31 بندی طبقه

                                                                                                                   
 aorangian@ut.ac.ir ، پست الکترونیکی:کارشناس ارشد مدیریت مالی، دانشگاه تهران، تهران، ایران، نویسنده مسئول *2
 b.bolourian@mah-taab.com پست الکترونیکی: تهران، ایران، ر،گست ، معاونت مالی شرکت آرین ماهتابMBA کارشناس ارشد 1
 e.orangian@mail.sbu.ac.ir پست الکترونیکی: ایران، تهران، کارشناس ارشد اقتصاد نظری، دانشگاه شهید بهشتی، 9
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 . مقدمه1
مدیریت  منظور بهموجود است.  های محدودیتعلم اقتصاد، علم مدیریت منابع مالی با توجه به 

و  گذاری سرمایه، بندی بودجهروندهای آتی برای مقاصد  بینی پیشاین منابع،  تر بهینههرچه بهتر و 
 بینی پیش، کارکردهای علم اقتصاد ترین مهملذا یکی از  .است ناپذیر اجتناب... امری ضروری و 
در طول تاریخ جذابیتی خاص برای نوع بشر داشته و  بینی پیشنفس . باشد میمتغیرهای اقتصادی 

. ابزارهای موجود در اقتصادسنجی آن استاقتصادی امری فراتر از  های بینی پیشدارد؛ لیکن 
از علوم ریاضیات و آمار، امکان  یگیر بهرهمهم و کاربردی از علم اقتصاد با  ای شاخه عنوان به

را فراهم  حاصل از تعیین عوامل مذکور بینی پیشبر متغیرهای اقتصادی و  تأثیرگذاربررسی عوامل 
مختلف اقتصادسنجی، با حصول میزان  های روشموجود در  های تفاوتاز  نظر صرف آورده است.

بودن متغیرهای مستقل،  زا برونمتغیرهای مستقل بر متغیر وابسته و فرض  تأثیر داری معنیو 
 .گیرد میاز طریق اقتصادسنجی صورت  بینی پیشو  گذاری ارزش

. امروزه، ضرورت باشد میمتغیرهای کلان در اقتصاد هر کشوری، نرخ ارز  ترین اساسییکی از 
رویه آینده بر کسی پوشیده نیست.  بینی پیشبر آن و  مؤثربررسی روند نرخ ارز، عوامل 

اقتصادی در  های بنگاهو  ها شرکتاقتصاد کلان،  گذاران سیاستاین پژوهش،  ندگانکن استفاده
 گذاری سرمایههستند که قصد مدیریت بهینه سبد  گذارانی سرمایهسطح اقتصاد خرد و خانوارها و 

 نرخ ارز منجر به تخمین خالص صادرات و واردات )تراز تجاری( بینی پیشلزوم  خود را دارند.
. در باشد میو تنظیم لایحه بودجه کشور، تنها یکی از مصادیق اهمیت پژوهش حاضر بهنگام تهیه 

اقتصادی و  های طرحاغلب  سنجی امکاناقتصادی، ارزیابی و  های بنگاهو  ها شرکتسطح 
روشن از آینده نرخ ارز ممکن نیست؛ مضاف بر اینکه  اندازی چشمسالانه بدون داشتن  بندی بودجه

از عوامل متعدد کلان  متأثر ها شرکتترکیب بهینه بدهی و سرمایه )ساختار سرمایه( مدیریت 
در  بالأخصکه توجه به نرخ ارز  (Orangian et al., 2021a)اقتصادی و خاص شرکت است 

. در سطح خانوارها و سازد می ناپذیر اجتنابرا امری  المللی بیندارای روابط  های شرکت
با توجه به نوسانات اغلب افزایشی اخیر بازار ارز و کاهش ارزش پول ملی، خرد نیز  گذاران سرمایه
در ارزهای رایج نظیر دلار آمریکا و یورو به امری طبیعی و از منظر برخی  گذاری سرمایه
با عنایت به عمق کم بازار ایران و عدم وجود کارایی کامل در لازم تبدیل شده است.  گذاران سرمایه

بسزایی در تعیین نرخ ارز در بازار آزاد داشته باشد. لذا  تأثیر تواند می گذاران مایهسربازار، انتظار 
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سفته بازانه  های انگیزهبه کنترل هیجانات و مهار  تواند میترسیم تصویری روشن از آینده نرخ ارز 
  منجر گردد.
نرخ ارز  بالأخصمتغیرهای کلان اقتصادی  بینی پیشمتعددی تاکنون در زمینه  های پژوهش

لیکن شرایط حساس فعلی بازار ارز،  ؛توسط پژوهشگران داخلی و خارجی انجام شده است
مختلف اقتصادسنجی بررسی  های مدلپژوهشگران تحقیق حاضر را بر آن داشت تا با استفاده از 

و با گذاشته  بینی پیشتحقیق حاضر پای را فراتر از بر روی بازار ارز ایران داشته باشند.  تری عمیق
و طول  تأثیر، میزان، عمق ها مدلو ابزارهای در دسترس این  VARو  VECM های مدلاستفاده از 

قرار داده  تحلیل و  تجزیهمدت خنثی شدن شوک در متغیرهای مستقل بر نرخ ارز را موشکافانه مورد 
مدل اقتصادسنجی صورت گرفته تا بر روی  های خروجیاعتبارسنجی نیز با استفاده از  ضمنا  است. 

 شود.  گذاری صحهانجام شده  بینی پیشنیکویی 

نرخ ارز با استفاده از اقتصادسنجی  بینی پیش ،پژوهشاین بنا بر آنچه ذکر شد، هدف اصلی 
محاسبه ارزش ذاتی قیمت ارز در ایران، مستقل  نوعی  بهیکی از ابزارهای تحلیل بنیادی و  عنوان به

، در مدت کوتاهبدون در نظر گرفتن نوسانات در  ها قیمتیجانات بازار است و بدیهی است که از ه
، توصیفی و پژوهش حاضر از نوع کاربردیبلندمدت لاجرم به ارزش ذاتی خود میل خواهند کرد. 

. منابع اند شده گردآوری ای کتابخانه صورت  به ها دادهبا استفاده از تحلیل همبستگی است و 
و  4اقتصاد تجارت ،3، وزارت اقتصاد2، مرکز آمار ایران1بانک مرکزی یها تیسا، ها داده آوری جمع

 EVIEWS 10 افزار نرمنیز از  ها دادهتحلیل  منظور به وده است.ب 5طلا و ارز یرسان اطلاعشبکه 
متغیر وابسته پژوهش نرخ ارز )دلار آمریکا به ریال ایران( و متغیرهای مستقل شده است.  گیری بهره

؛ شاه حسینی و رضایی، 1041فتحی نیا و بدیع زاده، ) داخلی های پژوهشبا استفاده از  تأثیرگذار
 Dick et al., 2015; Engel et al., 2015; Ferraro et) و خارجی (1041؛ بشخور، 1931

al., 2015) ده، تراز تجاری، بدهی به تولید ناخالص داخلی، تولید ناخالص داخلی، نرخ انجام ش
شاخصی از رکود( در نظر  عنوان بهتورم، حجم نقدینگی، قیمت نفت اوپک و نرخ بیکاری )

است از روش  تأثیرگذاراز متغیرهای منتخب بر نرخ ارز  یک  کدامبرای بررسی اینکه  .اند شده  گرفته
                                                                                                                   
1 cbi.ir 
2 amar.org.ir 
3 mefa.ir 
4 tradingeconomics.com 
5 tgju.org 
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از بهار  ها داده یادگیری ماشین است، استفاده شده است. های روشکه از  1تحلیل حساسیت سوبل
 چراکه ؛باشد میی مورد بررسی نیز فصلی ها دادهتواتر و  اند شده آوری جمع 1041تا بهار  1931

ی کلان اقتصادی یا ایجاد نیاز به ها دادهانتخاب هر تواتر دیگری موجب از بین رفتن بخشی از 
 گردد می بینی پیشکاهش اعتبار  نهایتا  که باعث اختلال در نیکویی برازش و  شد می یابی درون

(Ghysels & Marcellino, 2016).  موجب  1041تا  1931 های سالاز طرفی دیگر، شمول
دور که ممکن است متغیرهای زیادی دستخوش تغییر شده  های سالپژوهش درگیر  اولا  تا  شود می

از عوامل غیراقتصادی  و همچنین جمهور رئیسچهار دولت، سه  گری تصدی ثانیا  و  گرددباشند، ن
جامعه آماری کشور ایران  ، تحریم، تصویب و لغو برجام در دایره شمول بررسی قرار گیرد.جمله

و  ها دادهرفع مشکل مانایی  ،نرخ ارز بینی پیشبرای  (VECM)تصحیح خطای برداری  مدلاست. 
میزان بکار گرفته شده و برای اینکه  ،مستقل هایاثبات رابطه بلندمدت میان متغیر وابسته با متغیر

از متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته و اینکه شوک در متغیرهای مستقل از لحاظ زمانی  هرکدام تأثیر
ای در دسترس بر متغیر وابسته خنثی شود، مشخص گردد از ابزاره تأثیرشتا  کشد میچقدر طول 

شده  گیری بهره ای ضربهیعنی تجزیه واریانس و توابع واکنش  (VAR)مدل خودرگرسیون برداری 
 است.

نرخ  بینی پیشدر ادامه تحقیق در بخش مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق، ادبیات موضوعی 
 ،شناسی روش. در بخش است شده بررسیپیشین داخلی و خارجی در این زمینه  های پژوهشارز و 

در بخش . گرفته استدر تحقیق حاضر انجام  مورداستفادهاقتصادسنجی  های روشمروری بر 
در . اند قرارگرفتهآماری  تحلیل و  تجزیهحاصل از پژوهش معرفی و مورد  های خروجینتایج، 
و  ها محدودیت، نتایج تحقیق مورد بحث قرار گرفته و به گیری نتیجهدر بخش بحث و  نهایت 

 پیشنهادات آتی اشاره شده است. 
 

 مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق. ۲
 بر نرخ ارز مؤثرعوامل . ۲-1

 تراز تجاری

                                                                                                                   
1 Sobol’ Sensitivity Analysis 
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ارز خارجی به اقتصاد است. این  های خروجیو  ها ورودیتراز تجاری، خالص جریان 
؛ به عبارت بهتر، باشد میناشی از تجارت کالا و خدمات با خارج از کشور  ها خروجیو  ها ورودی

. اگر شود میتراز تجاری اختلاف میان صادرات و واردات است که صادرات خالص نیز گفته 
صادرات کشوری بیشتر از واردات آن باشد، تراز تجاری مثبت و اگر کمتر باشد، تراز تجاری منفی 

یکی  تواند میاست، با ارز خارجی در ارتباط  مستقیما  خواهد داشت. با عنایت به اینکه تراز تجاری 
 بر نرخ ارز داخلی باشد. تأثیرگذاراز عوامل 

 
 بدهی دولت

 اکثرا  . بدهی دولت را شود می ها دولتکسری بودجه پایدار در کشورها موجب رشد مداوم بدهی 
اجتماعی و  تأمینمانند سازمان  مؤسساتبدهی به بانک مرکزی، بدهی به بخش بانکی و سایر 

با  شده تعدیلدر تحقیقات مالی از شاخص بدهی  معمولا  . دهد میخارجی تشکیل  های بدهی
GDP  اقدامات دولت با استفاده از ابزارهای پولی و کنند میدولت استفاده  های بدهیبرای بیان .

 منجر به کاهش ارزش پول ملی و افزایش نرخ ارز گردد. تواند میمالی برای ادای این دیون، 

 
 تولید ناخالص داخلی

کلان اقتصادی است که نشانگر میزان قدرت  های شاخص ترین مهمخالص داخلی یکی از تولید نا
، تولید ناخالص داخلی برابر با کل ارزش محصولات و درواقع. باشد میاقتصادی یک کشور 

نرخ ارز را  ازجملهخدمات نهایی افراد مقیم یک کشور است و بسیاری از عوامل اقتصاد کلان 
 قرار دهد. الشعاع تحت تواند می

 
 نرخ تورم

 متیق شاخصاقتصاد تورم است که با  کیدر  خدمات کالاها و متیق یسطح عموم شیافزا
 تواند میکه  هاست قیمت سطح شیافزا تورم، گریبه عبارت د؛ شود می گیری اندازه کننده مصرف

ارزش خود را از  ملی پول بالاست کشورنرخ تورم  یوقتمنجر به کاهش ارزش پول ملی شود. 
 دارای تر پایین تورم با یدارند. کشور ثبتم ینرخ ارز همبستگ و دست خواهد داد و بالعکس. تورم

  ملیست.کاهش ارزش پول  دهنده نشاننرخ ارز  شیافزا است و بالعکس. بیشتر ارزش پول
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 حجم نقدینگی
 ای سپردهبیش از میزان  ها بانک. هر چه دهد میجمع پول و شبه پول در اقتصاد، نقدینگی را تشکیل 

با افزایش نقدینگی  زمان هم. اگر یابد میکه دارند اقدام به خلق پول کنند، نقدینگی کشور افزایش 
نیست؛ لیکن در کشوری که عرضه و  ای مسئلهسرعت گردش پول نیز به همان نسبت افزایش یابد، 

نگی آثار مخربی بر اقتصاد خواهد پول و افزایش نقدی ضابطه بیتولید دچار مشکل باشد، چاپ 
 .باشد میداشت. یکی از این آثار مخرب، کاهش ارزش پول ملی و افزایش نرخ ارز 

  
 قیمت نفت

دلیل وابسته بودن به است،  تأثیرگذاراز طریق تراز تجاری بر نرخ ارز  معمولا  اگرچه قیمت نفت 
دیگر ، این متغیر نقشی اساسی در بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی اقتصاد ایران به فروش نفت

نرخ ارز در ایران نیز از این  و مستقل در نظر گرفته شود. زا برونمتغیری  عنوان به تواند میو  دارد
 قاعده مستثنی نیست. 

 
 نرخ بیکاری

، وارد دوران رکود مدت طولانیکم و نرخ بیکاری بالا در  نسبتا  کشورهایی با رشد اقتصادی 
 اصطلاحا  . اگر در زمان رکود کشور با نرخ تورم بالا در درازمدت دست و پنجه نرم کند، شوند می

آثار مخربی بر کلیت اقتصاد آن کشور داشته باشد. لذا رکود  تواند میوارد رکود تورمی شده است که 
سازی نمود. نتایج برخی از  با رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ بیکاری کشور شاخص توان میرا 

 (Ramasami & Karimi باشد میپیشین بیانگر ارتباط میان نرخ ارز و نرخ بیکاری  های پژوهش

(Abar, 2015. 

 

 . پیشینه تحقیق۲-۲
های  ( در تلاشی برای یافتن عوامل مؤثر بر نرخ ارز در ایران، داده1930) شریف آزاده و حقیقت

اند که نتایج حاصل از آن، حاکی از تأثیر قیمت نفت،  نموده را بررسی 1913تا  1904های  سال
(، قیمت طلا و نرخ رشد جمعیت GDPگذاری بخش خصوصی، درآمد ناخالص داخلی ) سرمایه

 باشد. بر نرخ ارز می
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( با استفاده از رهیافت خودرگرسیون برداری و با بررسی 1930) صباغ کرمانی و شقاقی شهری
، نشان دادند که 1934تا  1993های  مدت و بلندمدت عوامل احتمالی بین سال ارتباط کوتاه

افزایش کسری بودجه دولت، رابطه مبادله و حجم پول سبب افزایش نرخ ارز و افزایش در متغیرهای 
 باشند. های نفتی کاهنده نرخ ارز می های خارجی و قیمت مالیات بر واردات، خالص دارایی

( همراه با معرفی بازار فارکس و با استفاده از روش 1934) دامن کشیده و محمد زاده اصل
ARDLهای دولت، درآمد نفت، جریان سرمایه و درجه باز بودن اقتصاد را عوامل تأثیرگذار  ، هزینه

 اند.  بر نرخ ارز دانسته
، مخارج 1933تا  1931( با استفاده از رگرسیون فازی در دوره 1939) مکاراناصغر پور و ه

های  وری، قیمت نفت، اسکناس و مسکوکات در دست مردم و سیاست دولت، نرخ رشد بهره
 اند.   کننده نرخ ارز معرفی کرده تجاری را عوامل تعیین

و مدل  1930تا  1951 های سالی ها داده( با استفاده از 1931) شاه حسینی و رضایی
 .اند دادهانجام  بینی پیش 1040تا  1935 های سالو برای  ARIMAخودرگرسیونی 

های  ( با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری و بررسی داده1044) فخاری و همکاران
، فشار تورم پولی، کاهش رشد تولید و افزایش ریسک سیستماتیک کشور 1931تا  1951های  سال

 اند. را موجب افزایش مستمر نرخ ارز دانسته
هزار  کرد که مرز سیصد بینی پیش، 1044( با بررسی روند نرخ ارز در سال 1041) بشخور

 لیو عرضه ارز، تبد یرنفتیصادرات غ شیافزاریال شکسته خواهد شد و پیشنهاداتی از قبیل 
 گریثبات در د جادیا ،یبهبود اعتبار بانک مرکز ،یبه صندوق ثروت مل یصندوق توسعه مل

 ه،یبه واردات مواد اول یداخل داتیتول یارز، کاهش وابستگ یبازار آت جادیا ه،یسرما یبازارها
برای کنترل این روند  ها‎یاز نوآور کننده‎تیحما یمال یساختارها جادیبا ا یا‎هیو سرما یا‎واسطه

 ارائه نموده است.
 تأثیرنموده و  بینی پیشنرخ ارز را  پژوهی آینده( با استفاده از روش 1041) فتحی نیا و بدیع زاده

 .اند دادهآن را بر عملکرد شرکت دخانیات ایران مورد بررسی قرار 
مختلفی در ادبیات تحقیق برای  های روش پیشین خارجی های پژوهشدر راستای مروری بر 

شبکه عصبی مصنوعی  ،(Yasar & Kilimci, 2020)یادگیری عمیق  ازجملهنرخ ارز  بینی پیش
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(Pradhan & Kumar, 2010)  متفاوت اقتصادسنجی  های روشوEngel et al., 2015;) 

(Morales-Arias & Moura, 2013  .استفاده شده است 
( تحقیقی در زمینه عوامل بلندمدت تأثیرگذار بر نرخ ارز انجام داده که 1411چاودهاری )

های خارجی، نرخ بهره، آزاد  نتایج حاصل از آن گویای تأثیر تراز تجاری، مخارج دولت، بدهی
 باشد.  یا میوری عوامل اشتغال بر نرخ ارز در کشور استرال بودن تجارت و بهره

( نشان دادند که در 1415) فرارو و همکارانبر آن،  مؤثرنرخ ارز و عوامل  بینی پیشدر زمینه 
نرخ ارز را  توان مینفت است، با استفاده از قیمت نفت  ها آنکشورهایی که کالای عمده صادراتی 

 نمود. بینی پیش
 این کارمختلفی از اقتصادسنجی را برای  های روش( 1415) و کریمی ابر راماسامی

نرخ بهره، نرخ  ازجمله. متغیرهای کلان اقتصادی اند نمودهرا باهم مقایسه  ها آنو نتایج  اند سنجیده
دولت، کسری یا مازاد بودجه، نرخ بیکاری و شاخص  های بدهی، نرخ مالیات GDPتورم، 

متغیرهای  عنوان به، تعدادی از متغیرها را ها روشاز  هرکدامکه  اند شدهخرابکاری در مدل دخیل 
 نرخ ارز انتخاب نموده است. کننده تعیین

بر نرخ ارز و تراز تجاری در  مؤثر( عوامل پویای 1411) آلساندریا و چویهمچنین 
وارده  های شوکو بر ارتباط معنادار  اند کردهبررسی  1415تا  1334 های سالرا طی  متحده ایالات

 .اند کرده تأکیدر بر این دو متغی
روند نرخ ارز،  ینیب شیپپیشین داخلی و خارجی در زمینه ارزشیابی و  یها پژوهشبا عنایت به 

که پژوهش حاضر با  اند گرفتهاکثر مطالعات قبلی متغیرهای مورد پژوهش را سالانه در نظر  اولا  
 یها روشاستفاده از  ا  یثان. دهد یمبه دست  یتر تیفیباکنمودن تواتر به فصلی، اطلاعات  تر کوتاه

در پژوهش و استفاده از الگوریتم سوبل برای  همزمان طور  بهاقتصادسنجی و یادگیری ماشین 
 .باشد یمنوآورانه تحقیق  یها جنبهاهم از ، بر نرخ ارز رگذاریتأثنخستین بار در تعیین متغیرهای 

 

 تحقیق  . روش۳
ارزش ذاتی نرخ ارز )دلار آمریکا به ریال ایران( با استفاده از  تعیینهدف اصلی این تحقیق 

از روند آتی نرخ ارز در ایران  بینی پیشموجود در علم اقتصادسنجی و ارائه مدل  های روش
و در تحلیل بنیادی  باشد میبنیادی  تحلیل و  تجزیه های روشروش اقتصادسنجی یکی از . باشد می
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به ارزش ذاتی میل خواهند  ها قیمتکه در درازمدت  این استو فرض بر  شده  محاسبهارزش ذاتی 
پژوهش حاضر از نوع کاربردی، توصیفی  .شود می صرفنظر ها نرخ مدت کوتاهکرد. لذا از نوسانات 

. منابع اند شده  گردآوری ای کتابخانه صورت  به ها دادهو با استفاده از تحلیل همبستگی است و 
اقتصاد تجارت و  ،بانک مرکزی، مرکز آمار ایران، وزارت اقتصاد یها تیسا ،ها داده آوری جمع

 EVIEWS 10 افزار نرمنیز از  ها دادهتحلیل  منظور  بهبوده است.  سکه و ارز یرسان  اطلاعشبکه 
تا نوسانات  باشد میمتغیر مستقل پژوهش میانگین متحرک فصلی نرخ ارز شده است.  گیری بهره

از مدل خارج گردد. با عنایت به مطالبی که در بخش مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق  مدت کوتاه
پیشین ذکر شد، هفت متغیر تراز تجاری، بدهی به تولید ناخالص داخلی،  های پژوهشدر مورد 

 عنوان بهتولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، حجم نقدینگی، قیمت نفت اوپک و نرخ بیکاری )
برای بررسی اینکه  .اند شده  گرفتهمتغیرهای مستقل مدل در نظر  عنوان  بهشاخصی از رکود( 

که از  لاست از روش تحلیل حساسیت سوب تأثیرگذاراز متغیرهای منتخب بر نرخ ارز  یک  کدام
، سری زمانی فصلی مطالعه موردی ها داده یادگیری ماشین است، استفاده شده است. های روش

با توجه به محدودیت  توان میتواتری که  ترین کوتاه .باشد می 1041بهار  تا 1931متغیرها از بهار 
 های پژوهشتمام  تقریبا   .فصلی استی کلان اقتصادی در نظر گرفته شود، تواتر ها دادهدسترسی به 

که موجب از دست رفتن بخشی از  اند گرفتهپیشین داخلی و خارجی تواتر سالانه را در نظر 
دارد که  ها داده یابی دروننیاز به تواتر ماهانه نیز  ازجمله تر کوتاه. تواترهای شود میاطلاعات مهم 

 ( ,Ghysels & Marcellinoشود می و کاهش اعتبار مدل موجب آسیب به نیکویی برازش

خیلی در دام  اولا  تا  شود میموجب  1041تا  1931 های سالاز طرفی دیگر، شمول . 2016)
 ثانیا  و  قرار نگیریم دور که ممکن است متغیرهای زیادی دستخوش تغییر شده باشند،  های سال

، تحریم، ازجملهو همچنین عوامل غیراقتصادی  جمهور رئیسچهار دولت، سه  گری تصدی
کشور ایران است.  کل اقتصادجامعه آماری تصویب و لغو برجام در دایره شمول بررسی قرار گیرد. 

و اثبات  ها دادهنرخ ارز، رفع مشکل مانایی  بینی پیشبرای  (VECM)رداری مدل تصحیح خطای ب
 تأثیررابطه بلندمدت میان متغیر وابسته با متغیرهای مستقل، بکار گرفته شده و برای اینکه میزان 

از متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته و اینکه شوک در متغیرهای مستقل از لحاظ زمانی  هرکدام
بر متغیر وابسته خنثی شود، مشخص گردد از ابزارهای در دسترس  تأثیرشتا  کشد میچقدر طول 
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شده  گیری بهره ای ضربهیعنی تجزیه واریانس و توابع واکنش  (VAR)مدل خودرگرسیون برداری 
 است.

یادگیری ماشین بر مبنای تحلیل واریانس است،  های روشتحلیل حساسیت سوبل که یکی از 
یاضیاتی که ورودی آن بردار متغیرهای مستقل و خروجی آن بردار متغیر وابسته یک مدل ابتدایی ر
خروجی تخمین  تواند می. این مدل ریاضیاتی (Sobol, 1993) کند میاست، دریافت 

خیلی بالا و رعایت کردن فروض  دقت  بهمدل ریاضی اولیه ورودی نیازی اقتصادسنجی باشد. 
ورودی تحلیل حساسیت سوبل در نظر  عنوان به تواند میمعمولی  OLSکلاسیک ندارد و یک مدل 

خروجی مدل سوبل هم  (.Sudret, 2008; Homma and Saltelli, 1996)گرفته شود 
. باشد می تأثیراز لحاظ میزان  ها آن بندی رتبهحساسیت متغیر وابسته به متغیرهای مستقل و 

از متغیرهای مستقل دارای توزیع یکنواخت }ماکزیمم،مینیمم{ ده هزار  هرکدامپارامترهای ورودی 
. روش تحلیل اند گردیده)بین صفر و یک(  سازی  نرمالی ایجاد شده ها دادهبار تولید شده و این 
 های زمینهاز این اغلب در  تر شیپاست و  (Black Box)جعبه سیاه  های روشحساسیت سوبل از 

ورود این  قراولان  پیش (2021b) اورنگیان و همکارانو  شده میمهندسی و پردازش تصویر استفاده 
 روش به ادبیات مالی و اقتصادی هستند.

ساده اقتصادسنجی همچون  های مدلدر تخمین  بایستی مییکی از فروض کلاسیکی که 
ست. برای برطرف کردن مشکل ها دادهرعایت نمود، فرض مانایی  (OLS) ها ماندهحداقل مربعات 

با  که درحالیکلاسیک است؛  های روشروش مرسوم، تفاضل گیری و تخمین با  ها داده نا مانایی
. شود میو موجب آسیب به نیکویی برازش  رود میی مهم از دست ها دادهتفاضل گیری بخشی از 

از مدل تصحیح  توان میعدم مانایی و وجود هم انباشتگی میان متغیرهای مدل،  در صورتلیکن 
، هم انباشتگی وجود رابطه تعادلی درواقع(. 1913نوفرستی، خطای برداری استفاده نمود )

خطای معادله ارتباط بین  ،VECM، مدل این صورتدر . کند میبلندمدت میان متغیرها را تصریح 
متغیر  مدت کوتاهو رفتار  گیرد میخطای تعادل در نظر  عنوان  بهمتغیر وابسته با متغیرهای مستقل را 

 است: نمایش قابل 1معادله  صورت به VECMمدل  .دهد میرا به مقدار تعادلی بلندمدت پیوند 
         Δ         Δ                 (1)  

هرکدام از متغیرهای مستقل  تأثیرو برای تعیین میزان اهمیت  بینی پیشدر راستای کاری فراتر از 
بر  تأثیرشتا  کشد میاز این متغیرها چه مدت طول  هرکدامشوک در  تأثیربر متغیر وابسته و اینکه 
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. باشد می ها دادهآن مانایی  نیاز پیشکه  شود میاستفاده  VARمتغیر وابسته خنثی شود از مدل 
، تجزیه واریانس خطا و توابع دهند می به دستبرای حصول نتایج مذکور  VARابزارهایی که مدل 

 . باشند می ای ضربهواکنش 
و  الملل نیتجارت ب ک،یاستراتژ تیریروش پرکاربرد در مد کی انسیوار هیتجز لیتحل و  هیتجز

از  ییها گروه ایها  به مؤلفه ،هدف ریمتغ کیکل در  انسیوار میروش شامل تقس نیاقتصاد است. ا
مختلف عوامل و درک  یها گروه ینسب تیروش مستلزم محاسبه اهم نیعوامل مختلف است. ا

تجزیه ، درواقع .باشد یم ،دهند یمقرار  ریتأثتحت  شتریرا ب متغیر هدف ها آناز  کی کدام نکهیا
چه مقدار از  که یک واحد شوک در واریانس متغیرهای مستقل مدل، دهد میواریانس خطا نشان 

 یبرا IRF ای یا ضربه واکنشتوابع  .دهد میآتی متغیر وابسته را توضیح  شده بینی پیشواریانس 
 کی توابع نی. اشود یماستفاده  VECM ای VAR ستمیس کیدر  ها تکانه ای ها شوکمطالعه اثرات 

در  زا درون یرهایو اثرات آن بر همه متغ زا درون ریمتغ کیشوک انحراف استاندارد را به  کی ایواحد 
VAR ای VECM توابع  .دارد یمگر را ثابت نگه ید یها شوکو  رهای، و همه متغکند یم یابیرد

یک واحد شوک متغیر  تأثیرتا  کشد میاست که طول  هایی دورهبیانگر تعداد  ای ضربهواکنش 
 مستقل بر متغیر وابسته خنثی شود. 

و  شود نمیبر متغیر مستقل میرا  ها شوک تأثیر ها دادهبه دلیل مانا نبودن  VECMدر روش 
بنا بر . (Brockwell & Davis, 2016) استفاده نمود VECMبدین منظور از روش  توان نمی

 :باشد می VARنشانگر مدل  1آنچه گفته شد، معادله 
                                                                                                 (1)                  

 
 پژوهش های یافته .۴

مطالعه قابل مشاهده است و بجای جدول از در ابتدا روند متغیرهای مستقل و وابسته طی دوره 
و درک بهتری از روند متغیرها به دست  کند مینمودار استفاده شده که جاذبه بصری بیشتری ایجاد 

 . دهد می

، در دوره مورد مطالعه، متغیر وابسته )نرخ ارز( دهند یمنمایش  1تا  1 نمودارهایکه  طور همان
جهش نرخ اتفاق افتاده است.  1933و پاییز  1931صعودی اکید بوده و در دو مقطع پاییز  با  یتقر

که شیب  باشند یمصعودی  دا  یاکتولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی نیز از متغیرهای مستقل 
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 یها سالبدهی به تولید ناخالص داخلی طی نمودارهای مربوطه نشانگر تشدید صعود است. 
روند صعودی خود را با  1931ستخوش جهش شده و پس از کاهش در سال د 1935تا  1939
که مصادف  1931تا زمستان  1931نرخ تورم فصلی از بهار حفظ نموده است.  یتر میملاشیب 

و زمستان  1931است با دولت یازدهم کاهشی بوده و با پایان دولت یازدهم در دو مقطع بهار 
ان دولت دوازدهم تا حدی کنترل شده است. از زمستان جهش داشته اما این جهش در پای 1933
ابتدایی دولت سیزدهم رخ داده و نرخ تورم فصلی را به  یها ماهدر  سابقه یباما جهشی  1044

سینوسی بوده و شواهد نشانگر سقوط در تابستان و  کاملا  ماکزیمم مطلق رسانده است. تراز تجاری 
یازدهم و دوازدهم  یها دولت رنرخ بیکاری نیز د. باشد یم زمستان هر سال و صعود در بهار و پاییز

با تعمیق رکود برای مهار تورم تا حدود کمی صعودی بوده و اواخر دولت دوازدهم کاهش 
محسوسی در آن ایجاد شده که تا پایان دوره مطالعه تحقیق )اوایل دولت سیزدهم( حفظ گردیده 

 15قیمت نفت اوپک با آغاز دولت یازدهم تا اواخر دولت دوازدهم کاهش شدید تا  تا  ینهااست. 
تا پایان دوره مطالعه با جهش افزایشی قابل توجهی  1933درصدی را نیز تجربه نموده و از بهار 

 روبرو بوده است.
 

 (: روند نرخ ارز1) نمودار

 
 های تحقیق یافته منبع:  
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 (:تراز تجاری ) میلیون دلار(۲نمودار)

 
 های تحقیق یافته منبع:                 

 
 (: نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی۳) نمودار

 
 های تحقیق یافته منبع:               
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یال( )میلیارد داخلی ناخالص ولیدت (:۴) نمودار  ر

 
 های تحقیق یافته منبع:                      

 )درصد( تورم نرخ (:۵نمودار)

 
 های تحقیق یافته منبع:                     

یال( )میلیارد نقدینگی حجم (:۶نمودار)  ر

 
 های تحقیق یافته منبع:                    
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 بشکه( هر در )دلار اوپک نفت قیمت (:۷نمودار)

 
 های تحقیق یافته منبع:                       

 
 )درصد( بیکاری نرخ (:۸نمودار)

 
 های تحقیق یافته منبع:                     

 تأثیرن بر متغیر وابسته و ترتیب میزا تأثیرگذارسپس با استفاده از الگوریتم سوبل متغیرهای 
 آمده است. 1تایج آن در جدول نمشخص گردیده و  ها آن

، چهار متغیر حجم نقدینگی، قیمت نفت، 1نمایش داده شده در جدول  تأثیربا توجه به ضریب 
متغیرهای  عنوان بهنرخ بیکاری و نرخ تورم به ترتیب متغیرهایی هستند که توسط الگوریتم سوبل 

 عنوان بهاز چهار متغیر مذکور . لذا برای اقتصادسنجی اند شده  انتخاببر نرخ ارز  تأثیرگذار
 متغیرهای مستقل استفاده شده است.

 ها داده، مانایی درواقعست. ها دادهاقتصادسنجی نیازمند مانا بودن سنتی  های روشاستفاده از 
را  OLSسنتی اقتصادسنجی مانند  های روشیکی از فروض کلاسیکی است که امکان استفاده از 

است.  ناپذیر اجتنابامری  ها دادهبه همین دلیل، لزوم آزمون مانایی یا عدم مانایی . کند میفراهم 
 آمده است. 1نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر برای هرکدام از متغیرهای مورد پژوهش در جدول 
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 سوبل حساسیت تحلیل (:1) جدول

یب  متغیر  رتبه تأثیرضر
 1 4193/4 تراز تجاری

 1 4451/4 بدهی به تولید ناخالص داخلی
 5 4141/4 تولید ناخالص دارایی

 0 1111/4 نرخ تورم
 1 49119/4 حجم نقدینگی

 1 1111/4 قیمت نفت اوپک
 9 1451/4 نرخ بیکاری

 های تحقیق نبع: یافتهم                   

 
یشه آزمون (:۲) جدول  فولر دیکی واحد ر

 نتیجه احتمال tآماره  متغیر
 عدم وجود مانایی 3911/4 -0154/1 نرخ ارز

 عدم وجود مانایی 3315/4 -0110/4 حجم نقدینگی
 عدم وجود مانایی 3111/4 -5913/4 قیمت نفت
 عدم وجود مانایی 1093/4 -1141/4 نرخ بیکاری

 عدم وجود مانایی 1531/4 -3531/1 نرخ تورم

  منبع: یافته های تحقیق     
 

ی ها دادهعدم مانایی  تائیداز آزمون ریشه واحد دیکی فولر و  آمده  دست  بهبا توجه به نتایج 
کلاسیک اقتصادسنجی موجب ایجاد  های روشاز  گیری بهرهمربوط به متغیرهای پژوهش، 

اما هم انباشتگی میان باشند  نا مانای مورد بررسی ها داده. در حالتی که شود میرگرسیون کاذب 
با روش  توان میهم برخوردار باشند،  وجود داشته باشد؛ یعنی متغیرها از ارتباط بلندمدت با ها آن

نیست، مدل را بدون واهمه از رگرسیون  ها دادهتصحیح خطای برداری که در آن نیازی به مانا کردن 
وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت میان  تائیدلذا برای  .(1913)نوفرستی، کاذب تخمین زد 
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نتایج آزمون هم انباشتگی انگل  استفاده شده است. انگل گرنجرمتغیرها از آزمون هم انباشتگی 
 نمایش داده شده است. 9گرنجر در جدول 

 
 گرنجر انگل انباشتگی هم آزمون (:۳) جدول

 نتیجه احتمال zآماره  متغیر وابسته
 هم انباشتگی تائید 4449/4 -0019/01 نرخ ارز

 های تحقیق منبع: یافته                    
 

رابطه بلندمدت میان متغیرهای  تائیدنتیجه حاصل از آزمون هم انباشتگی انگل گرنجر، بیانگر 
نتایج مربوط به  نهایتا  . باشد می VECMمجاز بودن استفاده از روش در نتیجه مستقل و وابسته و 

و  1041برای تابستان، پاییز و زمستان  VECMارزش ذاتی نرخ ارز با استفاده از روش  بینی پیش
 آورده شده است. 0در جدول  1041بهار، تابستان، پاییز و زمستان 

 
 VECM روش از استفاده با ارز ذاتی نرخ بینی پیش (:۴) جدول

 بدبینانه بینانه واقع بینانه خوش فصل
 950011 901319 901950 1041تابستان 

 931035 911914 911105 1041پاییز 
 011139 930111 931445 1041زمستان 

 005550 049199 041111 1041بهار 
 019331 011593 011111 1041تابستان 

 031451 093305 091119 1041پاییز 
 514541 053951 051111 1041زمستان 

 منبع: یافته های تحقیق
 

 5میزان و بدبینانه،  بینانه واقع، بینانه خوشو تفاوت سناریوهای  استبه ریال  0مقادیر جدول 
آن از  تأثیرمقادیر تخمین زده شده متغیرهای مستقل است که  کران بالا و پایینتلورانس  درصد

لازم به ذکر است که پژوهش حاضر  .باشد میدر متغیر وابسته قابل مشاهده  VECMطریق مدل 
، 0، اعداد جدول درواقع. کند نمییا خیر صحبت  رسد می 0نرخ ارز به اعداد جدول  در مورد اینکه
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که میانگین فصلی ارزش  شود می بینی پیش مثال  عنوان  به. باشد میمیانگین متحرک فصلی نرخ ارز 
  ریال باشد. 930111، 1041ذاتی نرخ ارز در پاییز 

 1931نمونه، مدل مشابهی از بهار  عنوان بهنرخ ارز انجام شده،  بینی پیشاعتبارسنجی  منظور به
، با مقادیر واقعی شده بینی پیشتخمین زده شده و سه فصل بعد از آن توسط مدل  1933تا زمستان 

و بدبینانه  بینانه واقع، بینانه خوشو درصد خطای مدل در حالات  نرخ ارز بازار مقایسه شده
 .باشد میقابل مشاهده  5است که نتایج آن در جدول  شده  محاسبه

 
 بینی پیش اعتبارسنجی (:۵) جدول

 بدبینانه بینانه واقع بینانه خوش فصل
 119111 101541 113139 1044بهار 

 11 5 -1 درصد خطا
 139305 115331 193113 1044تابستان 

 19 1 -3 درصد خطا
 919191 135011 151130 1044پاییز 

 19 9 -1 خطادرصد 
 منبع: یافته های تحقیق

 

یعنی  VAR، پژوهش حاضر از ابزارهای در دسترس مدل بینی پیشدر راستای اقدامی فراتر از 
از متغیرهای مستقل بر  هرکدام تأثیربرای اینکه میزان  ای ضربهتجزیه واریانس خطا و توابع واکنش 

بر  تأثیرشتا  کشد میمتغیر وابسته و اینکه شوک در متغیرهای مستقل از لحاظ زمانی چقدر طول 
نیز در  VECM، بهره جسته است. البته این ابزارها در مدل متغیر وابسته خنثی شود، مشخص گردد

و  شوند نمیمربوطه میرا  های شوکدر این مدل،  ها دادهبودن  نا مانادسترس است اما با توجه به 
ی مربوط به متغیرهای ها دادهبنابراین، . (Brockwell & Davis, 2016)تفسیر آن ممکن نیست 

تجزیه  نهایتا  انجام شد و  ها آنبر روی  VARتخمین مورد پژوهش در سطح یک مانا شدند، 
به ترتیب خروجی  14و  3اشکال آمد.  به دست ای ضربهو توابع واکنش  بینی پیشواریانس خطای 

 . باشند می ای ضربهو توابع واکنش  بینی پیشاز تجزیه واریانس خطای  EVIEWS افزار نرم
 
 



 و همکاران  علیرضا اورنگیان

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
 1 ،

ان
ست

زم
 

10
41

 
 

111 

یه (:۹) شکل یانس تجز  بینی پیش خطای وار

 
 منبع: یافته های تحقیق                      

 
به واکنش توابع (:1۱) شکل  ای ضر

 
 منبع: یافته های تحقیق                  

 

 گیری نتیجهبحث و . ۵
، پژوهش حاضر از از ارزش ذاتی آن بینی پیشبر نرخ ارز و ارائه  مؤثردر تلاش برای تعیین عوامل 

 های پژوهشبا توجه به  یادگیری ماشین و اقتصادسنجی بهره جسته است. های روشترکیبی از 
در بخش پیشینه پژوهش، هفت متغیر تراز تجاری، بدهی به تولید ناخالص  شده  ارائهپیشین 
، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، حجم نقدینگی، قیمت نفت اوپک و نرخ بیکاری داخلی

با توجه به نتایج . اند شده  گرفتهمتغیرهای مستقل مدل در نظر  عنوان بهشاخصی از رکود(  عنوان به)
، چهار متغیر حجم نقدینگی، قیمت 1از الگوریتم سوبل نمایش داده شده در جدول  آمده  دست  به
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بر نرخ ارز  تأثیرگذارمتغیرهای  عنوان بهنفت، نرخ بیکاری و نرخ تورم به ترتیب متغیرهایی هستند که 
(، فرض مانایی متغیرهای مستقل و 1سپس با استفاده از آزمون دیکی فولر )جدول  انتخاب شدند.

، آزمون هم انباشتگی انگل گرنجر رابط بلندمدت میان 9ته رد شد و طبق نتایج جدول وابس
عدم وجود مانایی و وجود هم انباشتگی، لزوم  تائیدکرد. با  تائیدمتغیرهای مستقل و وابسته را 

 مشخص گردید.  VECMاستفاده از روش 
 بینی پیش، 0ر جدول پژوهش ذکر گردید، اعداد مندرج د های یافتهکه در بخش  طور همان

تعیین  های روشکه از طریق اقتصادسنجی که یکی از  باشد میمیانگین متحرک نرخ ارز فصلی 
، مدت کوتاهاز نوسانات  نظر صرفارزش ذاتی است، ارائه گردیده است و لاجرم در درازمدت، 

، نزدیکی اعداد 0از نکات برجسته نتایج جدول  به ارزش ذاتی خود میل خواهند کرد. ها قیمت
ی مختلف برای متغیرهای مستقل ها دادهبا توجه به ورود طیف  بینانه واقعو  بینانه خوشسناریوهای 

با  شده بینی پیشدر این سناریوهاست. نکته برجسته دیگر اینکه با افزایش پنج درصدی در مقادیر 
، مقادیر حاصله از مدل اقتصادسنجی برای بدبینانهیوی توجه به روند متغیرهای مستقل در سنار

صعودی . کنند میپیدا  بینانه واقعو  بینانه خوشمتغیر وابسته، افزایش معناداری نسبت به سناریوهای 
به چشم  روشنی  بهنیز  بینی پیشبودن نرخ ارز در هر سه سناریو برای فصول مختلف مورد 

که با درصد خطای قابل قبولی، در سه فصل  دهد میز نشان نی 5نتایج مندرج در جدول  .خورد می
در سناریوی  در پژوهش شده  محاسبه، نرخ ارز حول ارزش ذاتی 1044بهار، تابستان و پاییز 

 معامله شده است.  بینانه واقع
و  بینی پیش، با استفاده از ابزارهای تجزیه واریانس خطای بینی پیشدر راستای کاری فراتر از 

قابل  14و  3که نتایج آن در اشکال  ها دادهپس از مانا شدن  VARدر مدل  ای ضربهتوابع واکنش 
هرکدام از متغیرهای مستقل در واریانس متغیر  بینی پیشواریانس خطای  تأثیرمشاهده است، میزان 

تا  کشد میاز متغیرهای مستقل چند فصل طول  هرکداموابسته و اینکه یک واحد شوک آتی در 
، در طول هفت فصل 3با توجه به شکل  متغیر وابسته خنثی شود نمایش داده شده است. بر تأثیرش

 شده بینی پیشمتغیرها در واریانس خطای مقادیر  مؤثرترین، 1041، یعنی تا زمستان بینی پیشمورد 
نکته . باشند میبرای نرخ ارز به ترتیب، حجم نقدینگی، قیمت نفت، نرخ بیکاری و نرخ تورم 

منطبق بر نتایج حاصل از الگوریتم سوبل برای تعیین  دقیقا  اینکه نتایج حاصله،  توجه  جالب
یادگیری ماشین و اقتصادسنجی در این مورد  های روشبر نرخ است و همگرایی  تأثیرگذارمتغیرهای 
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 14مندرج در شکل  ای ضربهنتایج حاصل از بررسی توابع واکنش . خورد میبه چشم  وضوح  به
که یک واحد شوک آتی در حجم نقدینگی، قیمت نفت، نرخ بیکاری و نرخ تورم، به  دهد مینشان 

 در نرخ ارز خنثی شود )تا سه رقم اعشار(. تأثیرشتا  کشد میفصل طول  3و  5، 1، 14ترتیب 
پیشین که اغلب تواتر  های پژوهشفصلی را نسبت به  تر کوتاهاینکه این پژوهش تواتر  رغم علی

 مثلا  ) تر کوتاهی با تواتر ها دادهدر صورت وجود  ، انتخاب کرده است،اند کردهسالانه را بررسی 
که موجب افزایش  یابی درونی کلان اقتصادی مورد پژوهش بدون استفاده از ها دادهماهانه( برای 

ز نرخ ارز داشته باشد و این ا تری دقیقبرآورد  توانست می، پژوهش حاضر شود میخطای برآورد 
 محدودیت این پژوهش است. ترین مهممسئله 
ترکیبی یادگیری ماشین و  های روشپیشنهاد برای تحقیقات آتی، استفاده از  عنوان به

و مقایسه  توسعه درحالو  یافته توسعهاقتصادسنجی دیگر و مقایسه نتایج، بررسی نرخ ارز کشورهای 
وابستگی  ها آناز کشورها و  بررسی نرخ ارز در کشورهایی که اقتصاد  هرکدامبر آن در  مؤثرعوامل 

     . گردد میبه کالاهای خاص مانند نفت ندارند، توصیه 
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Abstract 
The main purpose of this paper is to investigate the factors affecting exchange rate 

and to forecast the future trend using econometrics and machine learning methods. 

The seasonal moving average of IR Rial to US Dollar rate from spring 1392 to 

spring 1401 is the proxy of exchange rate as the dependent variable and balance of 

trade, debt to GDP, GDP, inflation rate, liquidity volume, OPEC oil price and 

unemployment rate are considered as the independent variables. For determining the 

factors influencing the exchange rate, Sobol' Sensitivity Analysis, a machine 

learning method, is used and VECM is harnessed for regressing and forecasting. 

Variance decomposition and impulse response function are also utilized as 

instruments of VAR for measuring the future shocks effects of independent 

variables on exchange rate and the periods in which these shocks will be neutralized. 

The results show that liquidity volume, oil price, unemployment rate and inflation 

rate are the most significant determinants, respectively and the future shocks of 

liquidity volume, inflation rate, oil price and unemployment rate have the longest 

period of impacts on the exchange rates, respectively. The study outcomes also show 

an affinity between econometric and machine learning results in this case. The 

predicted amounts of exchange rate until winter 1402 are also included in the results. 

 

Keywords 
Exchange Rate; Sobol’ Sensitivity Analysis; VECM; VAR 

 
JEL Classification: F31; F37; C63  

                                                                                                                   
1* Master in Finance, Faculty of Management and Accounting, University of Tehran, Tehran, Iran, 

Corresponding Author, Email: aorangian@ut.ac.ir 
2 MBA, Finance Vice President, Arian Mahtaab Gostar Co, Tehran, Iran,  
Email:b.bolourian@mah-taab.com 
3 Master in Economics, Faculty of Economics and Political Sciences, Shahid Beheshti University, Tehran, 

Iran, Email: e.orangian@mail.sbu.ac.ir 




