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  چكيده

بيني نرخ ارز همواره از اولويت و جذابيت بالايي در باشد؛ از اين رو پيشكشورها مطرح ميالمللي ترين عامل تاثيرگذار در مبادلات بينارز به عنوان مهم
هاي ساختاري به ها روشاز ميان آنشود كه هاي متفاوتي به كار گرفته ميبيني نرخ ارز روشبرخوردار است براي پيش هاو به خصوص بين شركت جامعه

انداز بلندمدت بسيار مفيد بوده و روند حركتي نرخ ارز را دارند اما به عنوان چشمارز بيني دقيق نرخ در پيشهاي تحليل بنيادين، دقت كمي عنوان روش
هاي تكنيكال بهره برد. در اين مقاله ابتدا نرخ تعادلي ارز با نظريه مقداري پول توان از بررسيها، ميد. براي جبران كاستي اين دسته از روشنسازروشن مي
هاي اخير مورد بررسي قرار گرفته تا تاثير عوامل رواني و ساير برآورد گرديده و در ادامه روند حركتي نرخ ارز در سالتومان  15800، حدود 1400براي سال 

 وجود داشته بيني نرخ ارزهاي پيشدليل خطاي هميشگي كه در مدله بعوامل جدا از متغيرهاي بنيادين اقتصادي بر روي نرخ ارز مشخص گردد. در ادامه 
با توضيح عوامل تاثيرگذار بر روي سناريوها، و گرديدهسناريو محتمل مشخص  4 ،نويسيو با استفاده از سناريو شدهپژوهي استفاده هاي آيندهتكنيكاست، از 
هاي بر پوشش خلا مطالعاتي تكنيكپژوهي سعي شده است تا علاوه هاي آيندهبه عبارتي با استفاده از تكنيك .آن ها تشريح شده استهر يك از وضعيت 

هاي مختلف آمادگي داشته ها براي وقوع حالتهاي كمي نيز به حداقل رسانده شود تا شركتبيني نرخ ارز، خطاهاي ناشي از روشپژوهي در پيشآينده
اخير مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج  شركت دخانيات طي سه سالهاي عملكردي تاثير نوسانات ارزي بر روي شاخص مقالهدر بخش پاياني  باشند.

 هاي اقتصاديچنين شوكگذارد و همي مياهاي توسعهبررسي حاكي از آن است كه نوسانات ارزي نخستين و بيشترين تاثير را بر روي روند اجراي طرح
هاي نظير موجودي در انبار، خريدهاي استقراضي و ايجاد بدهيگيرهايي ها انعكاس پيدا نكرده و به دليل وجود ضربهناگهاني به صورت آني در عملكرد شركت

  نمايند.رفته رفته تاثير خود را گذاشته و عملكرد شركت را تضعيف ميبا گذشت زمان بلندمدت، 
  

  پژوهي، سناريو نويسي، شركت دخانيات ايرانبيني نرخ ارز، نظريه مقداري پول، روند حركتي ارز، آيندهپيش: هاي اصليواژه

  مقدمه  -1

متغيرهاي مهم و كليدي اقتصاد كه بر رفتار ساير متغيرها در اقتصاد يكي از 
د توانباشد كه نوسانات آن ميالملل اثرگذار است، نرخ ارز ميداخل و بين

اي بر وضعيت بازرگاني خارجي كشورها و جريان تاثيرات قابل ملاحظه
 ها داشته باشد. همچنين نشان دهندهتراز پرداخت سرمايه و بطور كل

هاي نسبي، در تعيين ارزش داخلي كالاهاي خارجي و در نتيجه، تراز قيمت
كند و نوسانات آن همواره تجاري بين كشورها، نقش به سزايي را ايفا مي

در  ]٣[گذاران و فعالان اقتصادي قرار داشته استمورد توجه سياست
اي زيادي به مواد اوليه، واسطه كشورهاي در حال توسعه كه توليد وابستگي

ر د اي خارجي دارد، تاثيرات اين متغير شديدتر و ماندگارتر است.و سرمايه
ايران نيز به دلايل مختلف اقتصادي، سياسي، مالي و رواني نرخ ارز معمولا 

هاي گذشته همراه بوده است. با توجه به اينكه با نوسانات زيادي طي سال
  برنده بسياري از از موانع پيشنوسانات نرخ ارز يكي 

  
واند تشد، آگاهي از تغييرات نرخ ارز ميباالمللي ميمبادلات و مراودات بين

مقامات پولي را براي طراحي يك سياست پولي كارا به منظور تثبيت 
بيني نرخ ارز چنين پيش. هم]2[اشتغال مهيا كندها و افزايش سطح قيمت

هاي ريزيها و برنامهنوسانات احتمالي آن، براي تدوين بودجه شركتو 
 بيني نرخ ارز در كانون توجهاتباشد. لذا پيشآينده بسيار مهم و حياتي مي

بسياري از سياستگذاران، اقتصاددانان و عاملان اقتصادي بوده و مطالعات 
ه جايي كبيني ارز انجام شده است تا مختلفي در زمينه مدلسازي و پيش

هدف  .بيني بودن نرخ ارز استالملل قابل پيشيكي از معماهاي اقتصاد بين
و تاثير آن بر روي  1400از تدوين اين مقاله پيش بيني نرخ ارز در سال 

باشد. در هاي عملكردي شركت دخانيات ايران ميبندي و شاخصبودجه
  هاي زير پاسخ دهيم:خواهيم به پرسشواقع مي

  
@gmail.com.fathiniaa*  
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 بيني نرخ ارز كدامند؟متغيرهاي اقتصادي تاثيرگذار در پيش
 باشد؟بيني نرخ ارز با روش سناريوسازي چگونه ميپيش

در راستاي اين هدف و با در نظرگيري مقدمه بيان شده، ابتدا با استفاده از 
به محاسبه نرخ ارز تعادلي با استفاده از  1399الي  1384هاي سال داده
 نظرگيري روند ايم. سپس با درساختاري نظريه مقداري پول پرداخته مدل

هاي اخير، حركت دلار را به صورت تكنيكال بررسي حركتي دلار در سال
ايم كه با استفاده از تكنيك سناريوسازي كه ايم. در ادامه سعي كردهكرده

ل موثر امباشد، با تجزيه و تحليل عوپژوهي ميهاي آيندهترين تكنيكاز مهم
بر روي قيمت دلار، سناريوهاي محتمل و باورپذير را تعريف كنيم و به 

هاي كمي اي ريسك ناشي از خطاي هميشگي موجود در روشگونه
بيني نرخ ارز را مديريت كنيم و به خلا مطالعاتي موجود در اين حوزه پيش

اي هپاسخ مناسب دهيم. در نهايت تاثير نوسانات نرخ ارز در خلال سال
هاي عملكردي شركت دخانيات ايران بر روي شاخص 1398الي  1396

  گزارش شده است.
، مركز ]١٨[هاي مورد استفاده در پژوهش از درگاه بانك مركزي ايرانداده

چنين و هم ]٢٠[ق جهاني پول، صندو]٢١[365آورد ، ره]١٧[آمار ايران
هاي مالي حسابرسي شده شركت دخانيات ايران مستخرج شده صورت
  است.

 پيشينه پژوهش  -2
 به خريد، قدرت برابري نظريه از استفاده با ]8[نصراللهي و شيرازي خديجه
 راناي در ارز واقعي مقادير كه دادند نشان و پرداختند ارز تعادلي نرخ برآورد
 هايسال در و شده گذاريارزش حد از بيش 1385 الي 1344 هايسال طي

  .است شده برآورد حد از ،كمتر 1389 الي 1386
 روند بنيادي، رويكرد با عصبي شبكه يك از استفاده با ]1[پدرام و ابراهيمي
 شاخص مانند آن بر مؤثر اقتصادي متغيرهاي براساس را ارز نرخ تغييرات
 نفت قيمت واردات، و صادرات ارزش آمريكا، و ايران در كننده مصرف قيمت

 تأثيرگذاري ميزان حساسيت، تحليل با و كرده سازيمدل طلا قيمت و
 توانيم پژوهش اين نتايج از استفاده با. اندكرده ارزيابي را از متغيرها هريك
 صرفم قيمت شاخص به نسبت را بيشترين حساسيت مدل، كه داشت اظهار
 نتايج از استفاده با ]4[محمدي و نسب انصاري. دهدمي نشان خود از كننده
 و غيرخطي رفتاري ارز نرخ كه دادند نشان سوئيچينگ - ماركف مدل

 متفاوتي رفتار مختلف، زماني هايدوره در ارز نرخ و دارد ايران در نامتقارني
  .باشدمي آن در قرارگيري دوره به وابسته ارز نرخ رفتار و گذاردمي برجاي
 هايشبكه آيا كه اندپرداخته فرضيه اين آزمون به ]13[همكاران و مرزبان
 ابلق و بهتر نتايج داراي غيرخطي، روابط وردآبر توان با مصنوعي عصبي
 لگويا خصوص به سنتي، الگوهاي به نسبت ارز نرخ بينيپيش در مقايسه

 گام الگوي كه كه دهدمي نشان آزمون اين نتيجه خير؟ يا اندتصادفي گام
 عملكرد از ارز نرخ بينيپيش در پولي ساختاري الگوهاي به نسبت تصادفي
 )خطي( هايمدل عملكرد مستقيم مقايسه در. است برخوردار بهتري

 با و )غيرخطي( عصبي هايشبكه با زماني سري و ساختاري اقتصادسنجي

 قدرت از وضوح به مصنوعي عصبي هايشبكه هايمدل ماهانه، هايداده
 در ]6[همكاران  و زرانژاد .برخوردارند ارز نرخ بينيپيش زمينه در بيشتري
 بهتري هايتخمين عصبي هايشبكه روش كه دادند نشان خود پژوهش
 شاه پژوهش نتايج چنين هم. كندمي ارايه ARIMA روش به نسبت

 با همراه ARIMA مدل كه كه است آن از حاكي ]7[رضايي و حسيني
  .دارد تصادفي گام مدل با مقايسه در بهتري عملكرد ايمداخله هايعامل
 و كرد معرفي فايدهبي ايمساله را بينيپيش ]15[گودمن كه طورهمان

 در ارز نرخ نبودن بينيپيش قابل مساله احتمال كه داشت بيان روگوف
 گاههيچ كه است حقيقت اين گوياي داشت، خواهد ادامه نيز آينده
 رو ينا از. كنند عمل دقيق طور به اندنتوانسته ارز نرخ بينيپيش هايروش
 براي توانندمي باشند،مي ارز نرخ به وابسته كه هاييشركت يا و دولت

 تفادهاس پژوهيهاي آيندهتكنيك ساير از مختلف، احتمالات برابر در آمادگي
 از استفاده كه يابيممي در شده انجام هايپژوهش بررسي با. نمايند
 رزا نرخ بينيپيش حوزه در سناريوسازي نظير پژوهيآينده هايتكنيك
  .است مانده مغفول

  :دارد وجود كلي نگرش سه آينده، مورد در كه گفت توانمي كلي طور به
  آينده؛ وقوع براي ماندن منتظر و انفعال و تسليم: الف
  دهد؛ رخ خواهدمي كه آنچه با شدن سازگار براي تالش: ب
  .ترجيحا و بهتر بايد، اشكال از يكي به آينده ساختن براي اراده: ج

  .است انديشي آينده زيربناي آينده، به " ج "نگرش
 ياويژه جايگاه داراي سناريونويسي روش انديشي،آينده هايروش ميان در

. دارد خاصي اهميت راهبردي مديريت فرآيند و مطالعه آينده در كه است
 حال مانز از عادي نسبتا از تصاوير توصيفي بينيپيش معناي به سناريو،

 يزن اي مطلوبآينده يعني انداز،چشم معني به همچنين. نيست آينده در
 مكنم اتفاقي چه: كه است سوال اين به مناسب پاسخي سناريو،. باشدنمي

 بولق قابل هايآينده از روشن هاييتوصيف سناريوها، واقع در است بيافتد؟
 ريگيتصميم بافت در قطعيت عدم بالايي از ميزان كه هنگامي. هستند
 ريزيبرنامه در فرايند سناريوها از استفاده براي دليلي باشد، داشته وجود

 به سناريو ريزيبرنامه روش از استفاده اولين ]12[دارد وجود راهبردي
 تكنيك. است بوده نظامي صنايع در ابتدا ديگر علوم از بسياري مانند

 موسسات از يكي در دوم جهاني جنگ از بعد بار اولين براي نيز سناريوسازي
 اولين ]9[شد گذاريپايه مفهومي صورت به آمريكا دفاع وزارت مجموعه زير

 داچ رويال شركت توسط1966 سال در تكنيك اين از نظامي غير استفاده
 روش از استفاده با شل داچ رويال شركت .شد انجام الكتريك جنرال و شل

 نشان مناسبي هايالعملعكس 1973 سال نفتي بحران مقابل در توانست
 بودند گريبان به دست بحران با مختلف هايشركت كه حالي در و دهد
 ]5[رساند دوم رتبه به هفتم رتبه از نفتي هايشركت بين را خود رتبه

 و هاسازمان از بسياري ريزيبرنامه در سناريو ريزيبرنامه تكنيك از امروزه
 و شده وارد حوزه اين به زيادي محققان شود،مي استفاده ملي سطوح در

 ]14[همكاران و ملكي. انددرآورده نگارش به حوزه اين در را زيادي مقالات
 و فعلي دانش با كه سناريوهايي معناي به "باورپذير سناريوهاي" مفهوم به
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 استخراج و شناسايي به متد اين با و كرده اشاره دارند، سازگاري بشر متعارف
 خودرو حوزه در سودآوري و گذاريسرمايه آينده بر تأثيرگذار نهايي عوامل

 .اندپرداخته

  بيني نرخ ارزپيش  -3

 هايبيني نرخ ارز را به سه گروه مدلهاي پيشتوان مدلبه طور كلي مي
 Technical)هاي تكنيكال، مدل Models(Fundamental(ساختاري 

)Modelsهاي جايگزين ، و مدل)Models (Alternative بندي دسته
بيني نرخ ارز را بر اساس نوسانات گذشته آن پيش هاي تكنيكال،كرد. مدل

نرخ ارز را از طريق محاسبه بر  هاي ساختاري،كنند در حالي كه مدلمي
زين، ي جايگهاكنند. رويكرد مدلمبناي متغيرهاي اقتصاد كلان تعيين مي

پس از مقاله ميز و  .]7[باشدبيني ميهاي غير متعارف برا ي پيشمدل
بيني نرخ ارز به كه در مقاله خود بيان كرده بودند كه پيش ]16[رگوف

هاي ساختاري را زير سوال چنين كارايي مدلعنوان يك معما بوده و هم
همچنان ادامه دارد؛ بيني نرخ ارز هاي پيشبردند، تلاش براي توسعه مدل

د كه انبيني به كار گرفته شدههاي نوينيدر حوزه پيشبه طوري كه روش
هاي اقتصادسنجي كلاسيك، نتايج بهتري را عليرغم عدم استفاده از مدل

توان ها مياند. از جمله اين روشهاي اقتصادي ارائه نمودهدرمقايسه با مدل
ني رفتار بيهاي عصبي به منظور پيشهاي زماني يا شبكهبه استفاده از سري

حالت كلي انتخاب مؤثرترين روش به  . در]8[متغير مورد نظر اشاره داشت
، نرخ هاي پژوهشيبنا بر يافتهبيني، كار بسيار دشواري است؛ منظور پيش

باشد كه از جمله ارز در اقتصاد ايران تحت تاثير چندين عامل كليدي مي
كه تابعي از توليد و حجم پول در  "م داخليتور"توان به اين موارد مي

كه بازتاب تراز  "وضعيت ذخاير ارزي بانك مركزي"كنار  اقتصاد است، در
اثرات درآمدهاي "و  "انتظارات"آيد، تجاري كشور به حساب مي

  اشاره كرد."نفتي
ر اثرگذار ب عواملدهد در اقتصادهايي مثل ايران، از بين ها نشان ميبررسي

افزايشات درآمدهاي ارزي كه نقش دو عامل يعني تورم و  ،تعيين نرخ ارز
ه ك طوري بيش از سايرين است. به باشد،عمدتا ناشي از فروش نفت مي

 و افزايشارز خ تفاوت تورم داخلي با خارجي در بلندمدت باعث افزايش نر
  شود.درآمد ارزي نيز باعث كاهش نرخ حقيقي ارز مي

شد تا قيمت ارز به طور خلاف رويه قبلي بانك مركزي كه تلاش مي بر
سياسي و بنابر رضايت عمومي و به صورت دستوري تعيين گردد، در 

هاي اخير نرخ ارز همواره به متغيرهاي تاثيرگذار واكنش نشان داده و سال
هاي به دليل تغييرات در هر يك از پارامترها، دستخوش نوسانات و افزايش

توان گفت كه ديگر نرخ ارز به صورت د شده است. به عبارت ديگر ميشدي
  گردد.برونزا و ناسازگار با شرايط اقتصادي تعيين نمي

با اين مقدمه، در ادامه بحث با استفاده از متدهاي ساختاري و تكنيكال به 
  خواهيم پرداخت. 1400برآورد نرخ ارز در سال 

با استفاده از مدل ساختاري نظريه تعيين نرخ تعادلي ارز (دلار)  -3-1
  مقداري پول

در علم اقتصاد، براي تبيين اثر مواردي نظير تورم و درآمدهاي ارزي كشور، 
اند كه تا حدود ارائه شده "نظريه مقداري پول"هاي كلاسيك نظير مدل

زيادي تاثير متغيرهاي بنيادي اقتصاد بر وضعيت تورمي و سطوح قيمتي را 
  سازند.مشخص مي

 مقدار  ي مستقيم بيندارد كه يك رابطهبيان مي  ي مقداري پولنظريه
 . برفروخته شده وجود دارد  سطح قيمت كالا و خدمات  در اقتصاد و  پول

ول اگر مقدار پ، با فرض ثابت بودن حجم توليد، ي مقداري پولاساس نظريه
د (درصها نيز دو برابر و باعث تورم در اقتصاد دو برابر شود، سطح قيمت

كنندگان براي همان مقدار شود. بنابراين مصرفافزايش سطح قيمت ها) مي
  .پردازندميهزينه كالا و خدمات دو برابر 

، اصول اقتصاد سياسي را نوشت 19جان استوارت ميل كه در اواسط قرن 
  كند:تعريف مي به صورت زير مقداري پول را رابطه

  )1رابطه (
سرعت گردش  Vمعرف حجم عرضه پول (نقدينگي)،  M)، 1در رابطه (

  .]11[باشدحجم توليد مي Tسطوح قيمتي و  Pپول، 
شود كه از جمله براي به كارگيري اين رابطه، فروضي در نظر گرفته مي

توان به ثابت بودن سرعت گردش پول در طول زمان اشاره نمود. ها ميآن
دستخوش نوسانات  Vچه ممكن است كه در كوتاه مدت  به عبارت ديگر اگر

گردد، اما در بلند مدت اين نوسانات خنثي شده و سرعت گردش تاثيري 
در سطوح قيمتي نخواهد داشت. همچنين براي تعيين سطح توليد، از توليد 

  گردد.) به قيمت ثابت استفاده ميGDPناخالص داخلي (
ر باشد. دعي از حجم عرضه پول ميطور كه پيشتر بيان شد، تورم تابهمان
نيز معرف درآمدهاي  Tبه طور غيرمستقيم معرف سطح تورم بوده و Mواقع 

باشد. بنابراين رابطه ذكر شده به خوبي ارزي و درآمد حاصل از نفت مي
تاثير متغيرهاي بنيادي اقتصادي تاثيرگذار در نرخ ارز را تشريح خواهد 

  نمود.
در ادامه به تعيين ارزش ذاتي دلار با توجه به متغيرهاي اقتصادي ايران 
خواهيم پرداخت. براي تعيين نرخ ارز در ايران، لازم است تا يك سال به 
عنوان سال پايه انتخاب شود. ترجيحا سالي بايد به عنوان سال پايه انتخاب 

گذاري دستوري صورت قيمت ارز در آن سال سركوب نشده، قيمتگردد كه 
نگرفته و نوسانات شديد اتفاق نيفتاده باشد. از اين رو با بررسي روند قيمتي 

هاي گذشته، اين نتيجه هاي منتخب در سالهاي ارزي دولتدلار و سياست
) 1384الي  1376هاي كه دولت هفتم و هشتم (سال شودحاصل مي
اي كه دلار را در سطح دسازي نرخ ارز را برگزيده است؛ به گونهسياست آزا

و  170تومان تحويل گرفته و در دو سال اول با دو افزايش  470قيمتي 
تومان رسانده است. ثبات اقتصادي و افزايش  860توماني به قيمت  220

GDP هاي بعدي باعث كاهش مقطعي قيمت دلار و هم چنين در سال

ܸܯ = ܲܶ 
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 1384كه دولت هشتم در سال ات شده است؛ به طوريشيب ملايم نوسان
تومان به دولت بعدي تحويل داده است كه برآورد  904دلار را با قيمت 

 نظرگيري گردد كه اين قيمت تا حدود زيادي به ارزش واقعي دلار با درمي
متغيرهاي اقتصادي منطبق باشد.

  

)(تومان 1384الي  1362قيمت دلار از سال ): 1(شكل

به عنوان سال پايه انتخاب  1384با توجه به توضيحات ارائه شده، سال 
منطبق  % 95شود كه در اين سال نرخ دلار به ميزان گردد و فرض ميمي

  .باشدبنيادي اقتصاد ميبه نرخ واقعي دلار بر اساس متغيرهاي كلان و 
از طرف ديگر براي تعيين ارزش نرخ برابري دو ارز در برابر يكديگر، لازم 
است كه اقتصاد هر دو كشور با هم مقايسه شوند؛ يعني افزايش سطح قيمت 

 در هر دو كشور محاسبه شده و در نهايت با يكديگر مقايسه شوند 

ا وضعيتي نسبت به هم پيدتا مشخص گردد كه سطوح قيمتي دو كشور چه 
رو در ادامه سطوح قيمتي در ايران و ايالات متحده آمريكا با اند. از اينكرده

به قيمت ثابت كه معرف سطح  GDPدر نظرگيري حجم عرضه پول و 
باشد، بنا به رابطه ذكر شده در بالا و با فرض ثابت بودن توليد هر كشور مي

 حاصل از محاسبات ارائه شده اند. سرعت گردش پول، محاسبه شده و نتايج
  دو كشور در پيوست ارائه شده است. GDPهاي مربوط به حجم پول و داده

تعادلي دلارعيين نرخ ت) جهت 1نتايج حاصل از محاسبات طبق رابطه (: )1(جدول 
ذكر  شايان 
كه  است 

  .صرافي ملي انجام شده استمحاسبات بر مبناي قيمت دلار در 

  
 )1399 -1384مقايسه نرخ دلار در صرافي ملي با قيمت تعادلي دلار (: )2(شكل
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قيمت بنيادي قيمت صرافي ملي

سال 
 ميلادي

سال 
 شمسي

  قيمت بنيادي (تومان)
قيمت صرافي ملي 

  (تومان)
سال 
 ميلادي

سال 
 شمسي

  قيمت بنيادي (تومان)
قيمت صرافي ملي 

  (تومان)

2005 1384  951 904  2013  1392  3،642  3،165  

2006  1385  1،240 922 2014 1393  4،671  3،268  
2007  1386  1،532  935  2015  1394  5،426  3،358  
2008  1387  1،553  966  2016  1395  6،620  3،631  
2009  1388  1،820 1،000 2017 1396  6،875  4،060  
2010  1389  2،123 1،100 2018 1397  7،967  9،446  
2011  1390  2،295  1،800  2019  1398  10،409  12،828  
2012  1391  2،702  2،635  2020  1399  11،900  21،495  

ارزآزادسازي قيمت   
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كه به دلايل  1399طور كه در نمودار قابل مشاهده است، به جز سال همان
 هاي صرافي و قيمت تعادلياختلاف بين قيمتسياسي و فشارهاي تحريمي 
ها قيمت دلار در صرافي ملي همگرا به قيمت زياد شده است، در ساير سال

ها شود كه هرگاه اختلاف بين قيمتتعادلي دلار بوده است. در واقع ديده مي
اي رقم خورده است كه هاي بعد نوسانات به گونهيابد، در سالافزايش مي

  رين حد ممكن برسد.اختلاف به كمت
بينـي قيمـت دلار بـر اسـاس رابطـه نظريـه مقـداري پـول، از         براي پـيش 
ايـم. بـراي   آمريكـا اسـتفاده كـرده    GDPبيني حجـم پـول و   مقادير پيش

ــيش ــي پ ــول     GDPبين ــاني پ ــندوق جه ــات ص  ]IMF(]20(از اطلاع

بينـي حجـم عرضـه پـول، از ميـانگين نـرخ       استفاده شـده و بـراي پـيش   
ســال آخــر هــر كشــور اســتفاده شــده اســت. بنــابراين مــوارد  3افــزايش 

  باشد:بيني شده به شرح جدول زير ميپيش

  1400تعيين نرخ تعادلي دلار براي سال  :)2جدول (

سال 
 ميلادي

سال 
 شمسي

پول  حجم
  ايران

حجم پول 
  آمريكا

GDP ايران  GDP آمريكا  
رشد سطوح 
  قيمتي ايران

رشد سطوح 
  قيمتي آمريكا

قيمت 
  بنيادي

2021 1400  33،588,68  19،062,84  471،046،214،989  19،523،200،000،000  1,30775  0,98277897  15،835  

شود.تومان تعيين مي 15,835، به مبلغ 1400شده نرخ بنيادي دلار در سال هاي انجام بينيبر اساس پيش

  بررسي نمودارهاي روند قيمتي دلار -3-2
، مواردي نظير حجم عرضه پول و درآمدهاي لي ارزدر تحليل قيمت تعاد

ارزي دولت مورد بررسي قرار گرفتند. معمولا در اين نوع تحليل، افق ديد 
. اما شوددلارپرداخته ميه ارزيابي ارزش ذاتي ب تحليلگر بلندمدت بوده و

طور كه گفته شد، موارد ديگري نظير انتظارات بازار داخلي و وضعيت همان
ر باشند كه دذخاير ارزي بانك مركزي نيز بر روي قيمت ارز تاثيرگذار مي

توان گفت اين موارد كه به جرات مي نظريه مقداري پول مغفول ماندند.
هاي تري دارند و بعضا باعث ايجاد نوسانذاري كوتاه مدتعمدتا تاثيرگ

بيشترين تاثير را بر روي بازار ارز  99گردند، در سال مقطعي در بازار ارز مي
گذاشته و باعث ايجاد انحراف بسيار شديد بين قيمت تعادلي دلار و قيمت 

ر رفتا اند. از اين رو براي تجزيه و تحليل اين گونه موارد كه دربازار شده
كند، به بررسي نمودارهاي شمعي و روند قيمتي قيمتي ارز نمود پيدا مي

ارز توجه كرده و سعي در كشف الگوهاي رفتاري قيمتي خواهيم داشت. در 
واقع قيمت ارز از ديد تكنيكال مورد بررسي قرار خواهد گرفت و بر اين باور 

ده نمود پيدا كر تمقي خواهيم بود كه تمام موارد تاثيرگذار بر قيمت ارز، در
  و هر آنچه كه در گذشته اتفاق افتاده در آينده نيز ادامه پيدا خواهد كرد.

براي آن كه روند قيمتي دلار از ديد تكنيكال مورد بررسي قرار گيرد، نمودار 
شمعي دلار استخراج و در اولين گام سعي شده تا يك كانال حركتي معتبر 

  بر روي حركت دلار قرار گيرد.

  
  )]rahavard365]21روند حركتي قيمت دلار (منبع: سايت  :)3( شكل

  

  
  روند حركتي قمت دلار با كانال فيت شده:)4( شكل

رسد كه از اواخر سال شود، به نظر ميكانال حركتي كه در شكل ديده مي
گيري قيمت دلار كانال معتبري بوده است. البته در و با آغاز اوج 1396
توان گفت ها خارج از اين كانال قرار گرفت كه ميقيمتاي از زمان برهه
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علت اين موضوع، رفتارهاي هيجاني بوده كه باعث نوسانات غيرمنطقي شده 
  اند.ها به كانال حركتي بازگشتهاست و با خنثي شدن اين هيجانات، قيمت

  

  
  خروج قيمت دلار از كانال معتبر حركتي:)5(شكل 

است، دلار در محدوده سقف و كف كانال، گونه كه در شكل مشخص همان
در حال حركت بوده و در مواقع برخورد با خط ميدلاين، واكنش نشان داده 

گيري برنامه فشار حداكثري ، همزمان با اوج1399است. اما با آغاز سال 
آمريكا و مشكلات اقتصادي ناشي از شيوع ويروس كرونا، دلار يك حركت 

كستن سقف كانال فعلي، وارد يك كانال صعودي صعودي را آغاز كرده و با ش
  جديد شده است كه در ادامه نمايش داده شده است:

  

  
  1399رالي صعودي دلار در سال : )6(شكل 

توان در مسائلي نظير افزايش انتظارات منفي بازار علت وقوع اين امر را مي
 ارزيدر اثر فشارهاي اقتصادي حداكثري آمريكا، كاهش قابل توجه ذخاير 

بانك مركزي، افزايش فشارهاي اقتصادي ناشي از شيوع ويروس كرونا و 
كسري بودجه قابل توجه دولت جستجو كرد. دلار در اثر فشارهاي رواني 
بازار و به دور از مسائل بنيادي اقتصادي، در اين مدت موفق به لمس قيمت 

  توماني شد. 32000

  
در واكنش به شكست حزب  آغاز روند كاهشي قيمت دلار:)7(شكل 

  خواهان در آمريكاجمهوري

در پي پيروزي جو بايدن، نامزد جناح دمكرات در انتخابات آمريكا و در پي 
آن كاهش جو منفي بازار و همزمان با آزاد شدن بخشي از ارز بلوكه شده 
ايران توسط ساير كشورها، قيمت ارز همگام با قيمت طلا وارد يك شوك 

از طي يك دوره بسيار كوتاه نوسانات هيجاني، در حال نزولي شد و پس 
هاي ناشي از انتظارات منفي بوده و حركت نزولي تدريجي خود تخليه حباب

را آغاز كرده است و با شكستن حمايت كف كانال صعودي، در مسير جديدي 
  قرار گرفته است.

كند را سپري مي 1399ترين روزهاي سال بازار ارز در وضعيت فعلي، آرام
و اينكه در آينده چه الگوي رفتاري را برخواهد گزيد، در نتيجه وضعيت 

ا هتمام متغيرهاي تاثيرگذاري است كه از ابتداي گزارش به تشريح آن
پرداخته شده است. در ادامه سعي شده است تا با استفاده از تحليل سناريو، 

  بيني گردد.قيمت دلار در صورت وقوع شرايط متفاوت، پيش

  حليل سناريوت  -4

ترين راه براي اجراي فرايند سناريو، چندين راه متفاوت وجود دارد. ساده
كوچك اين كار را انجام  مدل كارشناس است كه در آن فرد يا گروهي

رهبر پروژه و با  كارشناس به عنوان مشاركتي، فرد مدل دهند. درمي
گروه حاصل  پردازد. سپسي از افراد سازمان، به فعاليت ميهمكاري گروه

تواند هم از داخل سازمان مي گيرد. فرد كارشناسكار فرايند را در دست مي
 كنندگانو هم از خارج سازمان باشد. اغلب ترجيح بر اين است كه تسهيل

حتي اعضاي كارگاه در بعضي مراحل كار از خارج سازمان باشند تا بدين  و
د. در مدل سازماني، فرد لحاظ شون هاي خارجي نيز در فرايندوسيله ديدگاه

 ادامه دهد و اين گروه دركارشناس، گروهي از افراد سازمان را آموزش مي
كامل به سازمان يا گروهي  گيرد. نتيجه فرايند به طوركار را بر عهده مي
  .]12[شوددهد، سپرده ميكه كار را انجام مي

 تعريف مختلف هايسازمان براي را سناريو حالت 5 توانمي كلي حالت در
 روندهاي كه است آن بر فرض آن كه در شگفتي بدون سناريوي نمود. اول

اريوي سن دوم .داد خواهند ادامه خود عادي مسير شگفتي به بدون جاري
 سوم سناريوي .است متصور را گذشته از بهتر ايآينده كه بينانهخوش

 آينده هب نسبت ديدي منفي بينانهخوش سناريوي عكس بر كه بدبينانه
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 هاياتفاق و حوادث آن در باشد كهمي فاجعه سناريوي چهارم .دارد
 معجزه سناريوي پنجم .داد خواهد رخ يا سازمان سيستم براي غيرمنتظره

وقوع  به آينده در نكردني باور خوب بسيار رويدادهاي در آن كه است
  . ]10[پيوندندمي

 كه تاس باشد بهتر ترعملي و تركاربردي سناريوپردازي برنامه كه آن براي
 هايحلراه تا بدين ترتيب نشود تعريف بيشتر سناريو 4 تا 3 بين

  .(عبدالشاه و خانجاني) باشد وجود داشته گيريتصميم براي تريمنسجم

  1400سناريوهاي محتمل براي قيمت ارز در سال  -4-1
براي تعيين سناريوهاي محتمل، لازم است كه موارد تاثيرگذار بر روي 

از جمله موارد تاثيرگذار كه در قيمت ارز مورد تجزيه و تحليل قرار گيرد. 
  توان به موارد زير اشاره كرد:كند، ميآينده قيمت ارز نقش مهمي ايفا مي

 حجم پول يا نقدينگي -4-1-1
نقدينگي در كشور، بسيار محتمل است كه با توجه به روند صعودي حجم 

دار باشد و دولت براي جبران كسري در سال آينده نيز همين روند ادامه
چنين حمايت از پذير و همهاي حمايتي از قشر آسيببودجه، اجراي طرح
هاي ناشي از ويروس كرونا، اقدام به چاپ پول و بالتبع مردم در برابر آسيب

يد. بنابراين، متغير نقدينگي، عدم قطعيت خاصي آن افزايش نقدينگي نما
  به وجود نخواهد آورد.

٢-١-٤- GDP 
بيني صندوق جهاني پول، رشد توليد ناخالص داخلي ايران در طبق پيش

درصدي را تجربه خواهد كرد. با  -5سال آينده نيز منفي خواهد بود و افت 
ويروس كرونا و توجه به شوك وارده به بدنه توليدي كشور در اثر شيوع 

 GDPهاي حداكثري، رشد منفي دور از ذهن نبوده و افت چنين تحريمهم
در انتظار اقتصاد ايران خواهد بود. شايان ذكر است كه چنانچه وضعيت با 

درصد خواهد بود اما در  5شرايط فعلي ادامه يابد، اين ميزان افت بيش از 
توان اميدوار بود كه افت ها و فروش نفت توسط ايران، ميصورت رفع تحريم

GDP بيني صندوق جهاني پول محقق گردد. لذا در تعديل شده و پيش
  اين مورد هم عدم قطعيت خاصي متصور نخواهيم بود.

 ذخاير ارزي بانك مركزي -4-1-3
هاي اخير بازار را به شدت تحت تاثير قرار داده يكي از مواردي كه در سال

ا هها به خاطر تحريمبوده است. در اين سالاست، ذخاير ارزي بانك مركزي 
چنين كه باعث بلوكه شدن درآمد ارزي ايران در ساير كشورها شده و هم

 FATFهايي نظير هاي داخلي كه به عدم تصويب طرحبه دليل سياست
منجر شده است، جابجايي پول و ورود درآمد ارزي به داخل كشور با 

  است.رو شده اي رو بهمشكلات عديده
در اين مورد عدم قطعيت زيادي وجود دارد؛ بدين صورت كه اخذ 

هاي سازشي از سمت دولت جديد آمريكا، علاوه بر افزايش درآمد سياست
سازد و در مقابل ايران هم ارزي دولت، انتقال اين درآمدها را هم ممكن مي

از نمايد. اما تري براي خود اتخاذ ميمسير روشن FATFبا تصويب لوايح 

 ها به فازطرف ديگر در صورت عدم توافقات بين دو كشور و ورود درگيري
اي دشوار در انتظار ايران خواهد بود و مسير مبادلات تجاري جديد، آينده

همچنان بسته خواهد ماند كه با توجه شرايط خاص كنوني كه شيوع ويروس 
لحاظ  كشور ازكرونا فشار بيشتري بر اقتصاد وارد كرده است، در سال آينده 

  ذخاير ارزي و كنترل بازار با مشكلات بيشتري رو به رو خواهد بود.

 انتظارات بازار- 4-1-4
هاي هاي عظيمي كه در خلال سالهاي غيرمعقول و شوكپس از جهش

توان گفت كه بازار در اثر نوسانات ارزي به كشور وارد شد، مي 96و  90
استقبال حوادث احتمالي رفته و همين ايران تغيير رويه داده و به سرعت به 

زند؛ امر نوسانات عظيمي را در نرخ ارز و در نتيجه آن در كل بازار رقم مي
باشد كه افراد به استقبال اخبار مثال روشني از اين موضوع مي 1399سال 

 هاي نجوميمنفي رفته و براي حفظ قدرت خريد خود، بستر را براي قيمت
يار ها بستوان گفت كه انتظارات بازار در تعيين نرخدلار فراهم كردند. مي

تواند سناريوهاي مختلفي تاثيرگذار بوده و عدم قطعيت در اين موضوع مي
  را ايجاد نمايد.

 وضعيت كسري بودجه دولت -4-1-5
گيرد، وضعيت گران نرخ ارز قرار مييكي از مواردي كه مورد اشاره تحليل

ها دولت براي جبران اين كسري از باشد كه گاكسري بودجه دولت مي
نمايد. هاي مقطعي نرخ ارز استقبال كرده و نوسانات قيمتي ايجاد ميافزايش

توان دور از ذهن نيست و مي 1399به وقوع پيوستن اين اتفاق در سال 
گفت كه اين مورد نيز در كنار ساير موارد در تعيين نرخ نجومي ارز تاثيرگذار 

ر اين عامل نيز عدم قطعيت وجود دارد و چنانچه بوده است. بنابراين د
درآمدهاي كشور به سطح مطلوب بازگردد، قطعا دولت حامي ارزش پول 

صورت، از نرخ ارز به عنوان ابزاري براي جبران ملي خواهد بود اما در غير اين
 كسري بودجه استفاده خواهد كرد.

 بازانها و رفتار دلالان و سفته چسبندگي قيمت -4-1-6
يكي از مواردي كه همواره در اقتصاد مطرح بوده است بحث چسبندگي 

ها در سطوح فعلي باقي خواهند ماند باشد. بنابراين نظريه قيمتها ميقيمت
و نبايد انتظار داشت كه افت قيمت شديدي در نرخ ها اتفاق بيفتد. از طرف 

ها ، كاهش قيمتديگر فعاليت عمده دلالان و سفته بازان در اقتصاد ايران
رو اين عامل نيز عدم قطعيتي ايجاد خواهد تر خواهد كرد. از اينرا سخت

دند گرها به مقادير نرمال باز ميكرد كه آيا در صورت بهبود شرايط، قيمت
ها و رفتار سفته بازان و دلالان مانع از اين امر و يا اينكه چسبندگي قيمت

  خواهد شد.
ريوهاي زير در آينده ارزي كشور محتمل خواهد بنابر موارد گفته شده سنا

  بود:
بازگشت آمريكا به برجام و ايجاد شرايطي كه قبل از خروج  - سناريو اول

  آمريكا از برجام در كشور حاكم بود.
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جه به با تودر كوتاه مدت در صورت به وقوع پيوستن اين سناريو كه البته 
در دو كشور كمي بعيد به ها چنين تغيير دولتاي زماني و همهمحدوديت
رسد، وضعيت درآمد ارزي دولت، سطح ذخيره ارزي بانك مركزي، نظر مي

يدوار توان امتوليد داخلي و انتظارات بازار در شرايط مطلوب قرار گرفته و مي
تومان كه بر اساس متغيرهاي  16000بود كه قيمت ارز به نرخ حدود 

 نظرگيري ن صورت حتي با درگرديد، نزديك شود. در اي برآوردبنيادين 
براي ارز  18000الي  16000توان قيمتي در بازه ها ميچسبندگي قيمت

  متصور بود.
هاي جديد و كاهش تنش بين دو كشور، عدم اعمال تحريم - سناريو دوم

  حاكم شدن جو بهبود بر كشور
باشد كه در اوايل خروج آمريكا از برجام در اين سناريو يادآور شرايطي مي

بر كشور حاكم بود؛ شرايطي كه فشار حداكثري اعمال نشده،  1397سال 
ا پذيرفت. اين سناريو كه بفروش نفت ميسر بوده و انتقالات مالي انجام مي

توجه به حضور آقاي بايدن به عنوان رئيس جمهور آمريكا به عنوان 
 تواند وضعيت درآمدهاي ارزي كشوررسد، ميترين گزينه به نظر ميمحتمل

چنين انتظارات منفي شديدي نيز در بازار را تا حدودي بهبود دهد و هم
توان اميدوار بود كه دلار تا حدودي به سمت ايجاد نكند. در اين شرايط مي

ارزش ناشي از متغيرهاي بنيادي خود حركت كند و در كانال معتبر قبلي 
  خود قرار گيرد.

  

  
  1399قبل از سال قرارگيري دلار در كانال معتبر : )8( شكل

توان منتظر رشد ملايم صعودي نرخ با قرارگيري دلار در كانال قبلي، مي
بود. البته در صورت چسبندگي  26500الي  19000ارز و حركت در بازه 

هاي بانك مركزي در جهت جلوگيري از ريزش زياد ها و يا حمايتقيمت
كه قرارگيري قيمت ارز (به جهت حمايت از صنايع توليدي)، ممكن است 

قيمت دلار در سطوح پايين كانال منتفي گردد و قيمت ارز پس از برخورد 
تومان)، حركت ملايم صعودي  21000تا  20000به ميدلاين (سطح بين 

  خود به سمت سقف كانال را آغاز كند.
  عدم بهبود شرايط و ادامه پيدا كردن فشار حداكثري - سناريو سوم

مثبت از بين رفته و مي تواند در كنار عواملي نظير در اين سناريو، انتظارات 
كاهش هر چه بيشتر درآمدهاي ارزي و كاهش چشمگير ذخاير بانك 

 بازگرداند. 1399مركزي، مجددا دلار را به كانال معتبر سال 

  
  1399قرارگيري دلار در كانال سال :)9(شكل

تومان  40000 تا 27000با قرارگيري مجدد دلار در اين كانال، بازه حركتي 
براي دلار دسترس خواهد بود و با توجه به سرعت وقوع شرايط منفي، 

  ها متغير خواهد بود.سرعت دستيابي به اين قيمت
تر شدن روابط و وقوع اتفاقاتي نظير جنگ مستقيم و تيره – سناريو چهارم

  هاي نيابتي يا گسترش جنگ
رياست جمهوري ترامپ، احتمال بسيار  پاياناين سناريو كه با توجه به 
تواند شرايط بسيار سختي براي اقتصاد ايران رقم اندكي براي وقوع دارد، مي

نشان داد كه اقتصاد ايران تاب فشار بيش از  1399بزند. اتفاقات ارزي سال 
اين را نخواهد داشت و در صورت افزايش غيرعادي فشارها ممكن است 

  هاي سه و يا چهار رقمي شود.كت به سمت تورمدچار از هم پاشيدگي و حر

بر روي  1398 -1396هاي تاثير نوسانات نرخ ارز در خلال سال  -5
  ي عملكردي شركت دخانيات ايراناهشاخص

بدون شك نوسانات ارزي، كه خود در نتيجه عوامل بنيادين ديگري نظير 
ي را يدگردند، وضعيت صنايع تولها و عدم ثبات اقتصادي حادث ميتحريم

ر ها تاثيدستخوش تغييرات كرده و به طور مستقيم بر عملكرد شركت
  گذارند. مي

در همين راستا و براي مشخص كردن عملكرد شركت دخانيات ايران، 
مورد بررسي قرار گرفت  1398الي  1396هاي مالي شركت از سال صورت

 روشهايي نظير ميزان فروش (ريالي و تعدادي)، متوسط قيمت فو شاخص
و متوسط بهاي تمام شده هر نخ سيگارت، متوسط دستمزد عوامل توليدي 
و وضعيت دارايي ثابت شركت استخراج گرديد. موارد مستخرج از 

هاي مالي شركت در كنار اطلاعاتي نظير متوسط درآمد كل سرانه و صورت
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قرار  ]17[هاي سرانه خانوار شهري به مرجع سازمان آمارمتوسط هزينه
  گرفته و نتايج بررسي در ادامه آورده شده است:

  

  اطلاعات عملكردي شركت دخانيات ايران ):3(جدول 

  ست:گرفته ادر اولين گام ميزان افزايش قيمت دلار با ميزان افزايش در نرخ متوسط فروش و نرخ متوسط بهاي تمام شده هر نخ سيگارت مورد بررسي قرار 
  

  
  مقايسه روند افزايش قيمت دلار وقيمت فروش هر نخ سيگارت  :)10( شكل

  
مقايسه روند افزايش قيمت دلار و بهاي تمام شده هر نخ : )11( شكل

 سيگارت

  

١٣٩۶ ١٣٩٧ ١٣٩٨

11.83

132.67

35.80
44.16

91.32

43.06

دلار متوسط قيمت فروش هر نخ

١٣٩۶ ١٣٩٧ ١٣٩٨

11.…

132.67

35.80

42.93
10.86

48.65

دلار متوسط بهاي تمام شده هر نخ سيگارت

  1396  1395 عنوان
 96رشد 
  95به 

1397  
 97رشد 
  96به 

1398  
 98رشد 
  97به 

  )3,14(  8،076،730  48,66  8،338،765  70,16  5،609،434  3،296،510  (ميليون ريال)ميزان فروش ريالي سيگارت 
  )32,30(  6،714،535  )22,30(  9،917،483  18,04  12،763،603  10،813،371  ميزان فروش حجمي سيگارت (هزار نخ)

  43,06  1،203  91,32  841  44,16 439 305 متوسط قيمت فروش هر نخ (ريال)
  0,64  5،251،867  )13,86(  5،218،248  68,71  6،058،030  3،590،781  كالاي فروش رفتهبهاي تمام شده 

  48,65  782  10,86  526  42,93  475  332  متوسط هزينه بهاي تمام شده كالا به ازاي هر نخ
  29,96  1،800،362  21,24  1،385،300  15,93 1،142،596 985،631  دستمزد توليدي (ميليون ريال)

  )2,17(  1،220  )4,44(  1،247  )2,17(  1،305  1،334  توليديتعداد نفرات 
  32,84  1،475،706،557  26,88  1،110،906،175  18,50  875،552،490  738،853،823  متوسط دستمزد توليدي (ريال)

  )3,79(  11،386،376  10,72  11،834،892  16,82  10،688،881  9،150،153  دارايي ثابت (ميليون ريال)
  24,36  117،529  23,13  94،505  15,18 76،750 66،636 خوراكي و دخاني خانواده شهري (هزار ريال)متوسط هزينه

  24,40  541،007  18,55  434،905  15,65  366،848  317،210  متوسط درآمد خانواده شهري (هزار ريال)
  20,64  474،379  19,33  393،227  15,70  329،525  284،820  متوسط كل هزينه خانواده شهري (هزار ريال)
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 روند قيمت دلار، بهاي تمام شده و قيمت فروش: )12( شكل

 

شود، ميزان افزايش در قيمت ديده ميهمان طور كه در نمودارهاي بالا 
بالاتر از ميزان افزايش نرخ  1397فروش هر نخ سيگارت، به جز در سال 

از افزايش قيمت  % 70نيز توانسته است حدود  1397دلار بوده و در سال 
ها در حالي اتفاق افتاده است كه دلار را پوشش دهد. اين افزايش قيمت

گارت به ميزان بسيار كمتري از ميزان متوسط بهاي تمام شده هر نخ سي
افزايش دلار و بهاي تمام شده رشد كرده است و از اين بابت همخواني وجود 
ندارد. با وجود پيشتازي افزايش قيمت فروش نسبت به بهاي تمام شده، 

ها جالب توجه نبوده كه علت اصلي اين روند سودسازي شركت در اين سال
اد فروش محصولات و هم چنين تعداد بالاي توان در كاهش تعدامر را مي

  پرسنل توليدي و يا حتي كاهش توان توليدي شركت جستجو كرد.

  
 فروش حجمي سيگارت (هزار نخ) :)13( شكل

  

 
 فروش ريالي سيگارت (ميليون ريال):)14( شكل

وان تاز منظر كاهش فروش محصولات، يكي از دلايل اين كاهش شديد را مي
گذاري مناسب در شركت هاي خانوار و عدم سياست قيمتافزايش هزينه

  دخانيات ايران قلمداد كرد.

44.16

91.32

43.06

11.83

132.67

35.8

42.93

10.86

48.65

١٣٩۶ ١٣٩٧ ١٣٩٨

متوسط قيمت فروش هر نخ سيگارت بهاي دلار متوسط بهاي تمام شده هر نخ سيگارت

10813371
12763603

9917483

6714535

١٣٩۵ ١٣٩۶ ١٣٩٧ ١٣٩٨

3296510

5609434

8338765 8076730

١٣٩۵ ١٣٩۶ ١٣٩٧ ١٣٩٨
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  هاي خانوار شهريافزايش درآمدها و هزينه وضعيت :)15( شكل

هاي خوراكي و دخاني در در نمودارها مشخص است كه رشد هزينه
خانوارهاي شهري حداقل به اندازه رشد كل درآمد بوده است و حتي در 

هاي خوراكي و دخاني از رشد درآمدها ميزان افزايش در هزينه 1397سال 
  پيشي گرفته است.

  رشد قيمت فروش سيگارت و درآمد كل خانوار شهري مقايسه: )16( شكل

رشد نرخ فروش سيگارت در شركت دخانيات ايران تفاوت معناداري با نرخ 
و دخاني هر هاي خوراكي افزايش درآمد و بالتبع تورم موجود در هزينه

تواند بر الگوي مصرفي خانوار تاثيرگذار خانوار شهري دارد. اين موضوع مي
باشد و به حذف كامل و يا جايگزيني محصول دخاني با محصولات با قيمت 

  تر شود.پايين
رسد كه افزايش قيمت محصولات نه براي در واقع اين گونه به نظر مي

ي هايي كه ناشظور جبران هزينهپوشش افزايش بهاي تمام شده بلكه به من
باشد، اتفاق افتاده است كه همين امر تاثير منفي بر از ايرادات ساختاري مي

  فروش شركت گذاشته است.
البته شايان ذكر است كه اين تحليل تنها دليل كاهش فروش محصولات 
نبوده و عدم پشتيباني كامل توليد نيز ممكن است تاثير قابل توجهي بر 

  محصولات گذاشته باشد. روي فروش

در ادامه خواهيم ديد كه درصد رشد نرخ دلار و در نتيجه رشد قيمت 
  محصولات از دستمزد واحد توليدي نيز فراتر بوده است:

  
  مقايسه افزايش نرخ دلار و دستمزد توليدي: )17( شكل

نتايج حاصل از نمودار حاكي از اين موضوع است كه افزايش نرخ دلار باعث 
آيد كه مي افزايش آهنگ رشد دستمزد شده است؛ در واقع اين طور بر

به تدريج جبران خواهد شد تا  1397افزايش شديد قيمت دلار در سال 
  دستمزدها تعديل گردند.

دهد كه نرخ رشد دستمزدهاي توليدي شركت دخانيات ها نشان ميبررسي
  بوده است:ايران بيشتر از نرخ رشد درآمد سرانه هر خانوار شهري 

  
مقايسه رشد دستمزد توليدي شركت و سرانه درآمد هر  :)18( شكل

  خانوار شهري

آخرين موردي كه تحت بررسي قرار گرفته است، وضعيت دارايي ثابت 
  شركت دخانيات ايران مي باشد:

  
 دارايي ثابت مشهود شركت:)19( شكل

١٣٩۶ ١٣٩٧ ١٣٩٨

15.65
18.55

24.4

15.7
19.33

20.6415.18

23.13 24.36

رشد درآمد رشد كل هزينه رشد هزينه خوراكي و دخاني

١٣٩۶ ١٣٩٧ ١٣٩٨

44.16

91.32

41.06

15.65 18.55 24.4

رشد متوسط قيمت متوسط افزايش درآمد

1396 1397 1398

11.83

132.67
35.8018.5 26.88 32.84

دلار متوسط دستمزد توليدي

1396 1397 1398

18.5

26.88
32.84

15.65
18.55

24.4

دستمزد توليدي شركت سرانه درآمد هر خانوار شهري

9150153
10688881

11834892 11386376

1395 1396 1397 1398
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تاثير بسيار روند نمودار حاكي از اين حقيقت است كه افزايش نرخ دلار 
اي و هاي توسعههاي ثابت كه نمايانگر اجراي طرحمنفي بر رشد دارايي

توان گفت افزايش باشد، داشته است. ميخريد ماشين آلات جديد مي
ها از سوي ديگر مسير را براي اجراي سرسام آور نرخ ارز از يك سو و تحريم

كه نرخ رشد دارايي  اياي بسيار دشوار نموده است؛ به گونههاي توسعهطرح
، %16,82به ترتيب به ميزان  1398الي  1396هاي ثابت در خلال سال

  بوده است. %-3,79و  10,72%

  اطلاعات مربوط به محاسبات نرخ تعادلي ارز): 4جدول (

  

  گيرينتيجه  -6

ش اين است كه ارزنتايج حاصل از تحليل عوامل بنيادين اقتصادي حاكي از 
  گردد.تومان برآورد مي 15800، حدود 1400واقعي و تعادلي ارز در سال 

انحراف از قيمت تعادلي به دلايل مختلف اقتصادي، اجتماعي و رواني 
محتمل است. اين انحرافات با روش تحليل سناريو از طيف بدبينانه تا 

هر كدام از  خوشبينانه مورد بررسي قرار گرفته است و در صورت وقوع
سناريوها، قيمت ارز رفتار متفاوتي را در پيش خواهد گرفت. طبق اطلاعات 
شركت دخانيات ايران، يكي از بارزترين تاثيرات نوسانات ارزي، بر روي 

 هايتواند نشان دهنده طرحباشد كه ميوضعيت دارايي ثابت شركت مي
وند انجام اي و گسترش شركت باشد. نوسانات در وهله اول، رتوسعه
هاي توسعه اي را متوقف يا بسيار كند خواهد كرد. به عنوان نكته طرح

هاي اقتصادي ناگهاني ممكن است به صورت توان گفت كه شوكپاياني مي
رهايي گيها انعكاس پيدا نكرده و به دليل وجود ضربهآني در عملكرد شركت

هاي بلند مدت، نظير موجودي در انبار، خريدهاي استقراضي و ايجاد بدهي
  رفته رفته تاثير خود را گذاشته و عملكرد شركت را تضعيف نمايند.
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