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 متقی شاخص بر اقتصادی کلان عوامل تاثیرگذاری بررسی

 یریگمیانگینهای مدل از استفاده با ایران بورس بازار سهام

 تبریز، ایران ،تبریزدانشگاه  ،دانشجوی دکتری اقتصاد   رادحاتم سامان
  

 آمریکا ، اورگن،پورتلند اقتصاد دانشگاه استاد  آدرنگی بهرام
  

 تبریز، ایران ،تبریزدانشگاه  استاد اقتصاد  اصغرپور حسین

  

 تبریز، ایران ،تبریزدانشگاه  استاد اقتصاد  قتیجعفر حق

 چکیده 
-0889 زمانی دوره برای اقتصادی کلان متغیر 8 با ایران سهام قیمت شاخص ارتباط بررسی به مطالعه این

 روش سه شامل که است شده استفاده قطیت عدم رفع متدولوژی سه از تحقیق این در .پردازدمی 1108
. است مدل بهینه انتخاب و وزنی متوسط مربعات حداقل ،(BMA, BMS, BAS)بیزین  گیریمیانگین

 شاخص و رزا نرخ که دهدمی نشان وزنی متوسط مربعات حداقل و بیزین گیریمیانگین روش تجربی نتایج
 نشان نتایج همچنین. هستند مدل اقتصادی کلان متغیر 8 میان در متغیرها ترینمهم از کنندهمصرف قیمت

 اثر سهام قیمت شاخص که حالی در است سهام قیمت شاخص بر ناچیزی اثر دارای ارز نرخ که اندداده
دو  این که دکر تایید را نتیجه این بهینه هایمدل انتخاب هاییافته همچنین. دارد آن بر تریقوی و تربزرگ

 بینی،پیش ابلقهای مدل تمام در تقریبا که ایگونه به است سهام قیمت تخمین متغیرهای تریناصلی از متغیر
 دارند. حضور متغیر دو این

  وزنی متوسط مربعات حداقل بیزین، مدل گیریمیانگین سهام، قیمت: هاکلیدواژه

 . JEL : G19 ،G15 ،G10بندي طبقه

                                                            
 نویسنده مسئول: haghighat79@gmail.comj  
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 مقدمه. 2
 تیتثب یا براعمدت اقتصادی هر کشور کلان بخشو  بازارهای مالی نیروابط متقابل ب تسویه

 برخوردار است. در یاژهیو تیاز اهم های اتخاذ شدهسیاست جهیبه نت دنیاقتصاد و رس
بازار سهام انجام شده  ژهیبه و یمال یدر مورد بازارها یادیز ی، مطالعات جدریاخ یهاسال

ه در یکارآمد منابع سرما صیسهام در تخص یبازارهامهم نقش  دهندهکه نشاناست 
کنند می داییترا  دگاهید نیا یهای تجربتیرسد واقعاست. به نظر می شرفتهیپ یاقتصادها

 اندافتهی تکامل اقتصادهای تمام بخش با کیدر ارتباط نزد یطور کل هب یمال یکه بازارها
ر های اقتصاد هترین بخشتوان گفت بازارهای مالی از مهمو به همین دلیل به جرات می

 حرانب کی یمال یبازارها یفروپاشکشور است؛ زیرا در طول تاریخ اقتصاد هر بار با 
که  ودهببخش  نیچند یدارا در واقع بازار مالی خود. اقتصادی بزرگ صورت گرفته است

اهمیت این بخش از بازار مالی به این دلیل است که  و استام سه بازارها از آن یکی
زیرا  ؛دنامنکشور می کی یسلامت اقتصاد یریگاندازهای برای وسیله اآن ر اقتصاددانان

بازارها دارد.  رینسبت به سا یدر سطح کلان اقتصاد ییدارا متیدر بازتاب ق ییبالا ییتوانا
رده است ک جادیا یقابل توجه اتیموضوع در چند دهه گذشته ادب نی، توجه به اقتیدر حق

 زفاده ابا است رابطه محکم بین بازار سهام و بخش کلان اقتصادی باعث شده تا اینکه 
بازار سهام به عنوان  همچنین .گیردقرار  یمختلف مورد بررسهای و روشارچوب هچ

کشور  کیصاد بر توسعه اقت رگذاریتاثعناصر  شتریشود که در آن بدر نظر گرفته می یبازار
 .کنندبا هم کار می

 ،گذاراناستیو س یمرکز یهاسهام، محققان، بانک بازار یاتیبا توجه به نقش ح
رفتار  ن،ی. علاوه بر ارندیگیخود در نظر م لیرا در تحل این بازارنوسانات و اختلالات در 

 ریمانند نفت خام و سا ییکالا یهامتیها به قسهام و واکنش آن متیق یهاشاخص
و همواره  شودیثروت و اقتصاددانان نظارت م رانیبه دقت توسط مد یمال یهاییدارا

شوند. در نظر گرفته می شرویپ یهای اقتصادشاخص یکی سهام به عنوان متیق شاخص
، سهام سود میهای تقساستیاز عوامل خاص شرکت مانند س یارینوسانات در سهام به بس

رشد  نرخ همچون ناقتصاد کلا تیوضععلاوه بر این، دارد.  یموارد بستگ ریداش و ساپا
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 نیدولت و همچن یو مال یپول یهااستیعدم تعادل در اقتصاد، س ،یناخالص داخل دیتول
 .دیافزایحرکات شاخص سهام م یدگیچیبه پ یالمللنیب کیتیعوامل ژئوپل

ع موضو یکلان اقتصاد یرهایسهام و متغ متیچند دهه گذشته، تعامل شاخص ق در
 ,Al-Sharkas, 2004 , Macmillan & Humpe) بوده است انیمورد توجه دانشگاه

مانند  یدکلان اقتصا یرهایاز متغ یسهام توسط برخ متیشود که قاغلب گفته می(. 2006
 نییتع یپول استیبودجه و س ی، نرخ بهره، نرخ ارز، کسرCPI ،یداخلناخالص  دیتول
  .(Peiro, 2016, Wang, 2011, Hossieni, et al., 2011) شودمی

گذاران عموما بر دهد که سرمایهنشان می یمال مجلات معتبرشواهد به دست آمده از 
سهام دارند.  متیبر نوسانات ق یقابل توجه ریتاث یکلان اقتصاد یدادهایباورند که رو نیا

فراهم  یکلان اقتصاد یرهایسهام و متغ متیارتباط ق یرا برا ینظر یربنایز یاقتصاد مال
 . کندمی

ت ممکن اس ت بین عوامل کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهامتعاملا ،یلحاظ نظر از
 صیو تخص یهای پولسهام، مدل یگذارمانند مدل استاندارد ارزش ییهابا استفاده از مدل

سهام  متیشود. نوسانات ق جادی( اAD-ASهای استاندارد )نرخ ارز و مدل نییتع یپرتفو
انتقال پول  سمیمکان یبرا یو به عنوان کانال گذاردب ریتاث یاقتصاد تیممکن است بر فعال

 یمال هایییاست که دارا یمعن نیبه ا یسهام داخل متیق شیزااف ن،یعمل کند. علاوه بر ا
ا خود را ب ییدارا صیگذاران تخصسرمایه ن،یشود. بنابراتر میجذاب دارانیخر یبرا
. در دهندمی رییتغ -یاز جمله سهام خارج-ها ییدارا ریسا یبه جا یسهام داخل ینیگزیجا

 یرهایز متغا یاری. بسابدی شیافزا تواندمی یارزش پول داخل ،یپرتفو لیتعد نیا جهینت
ل استاندارد بر اساس مد ؛رندیقرار گ ریمشابه تحت تاث یممکن است به روش یکلان اقتصاد

AD-ASبگذارد ریتاث یواقع تیتواند بر فعالدر عرضه پول می راتیی، تغ (Mishkin, 

 یفعل یاقتصاد تیبه وضع یادیز یشرکت بستگ کی یهمانطور که ارزش بازار (.1998
ان جه یاقتصاد تیکشور به وضع کیهای آن دارد، ارزش همه شرکت ندهیانداز آو چشم
 دارد.  یآن بستگ ندهیآ اندازو چشم
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های مهم از جنبه یکیسهام به عنوان  یسهام در بازارها متیدر مورد ق تیعدم قطع
تل کرده و آن را مخ جادیرا در اقتصاد ا داریروند رشد ناپا رایز ؛شودمی یکل اقتصاد تلق

 کند. می
 کیمشارکت در  سکیر ،گذارانمورد توجه سرمایه یرهایمتغ نیتراز جمله مهم

است:  دیمف سکیکل، در نظر گرفتن دو جنبه ر سکیدرک ر یاست. برا یگذارسرمایه
اطلاق  یعموم سکیبه ر کیستماتیس سکی. رکیستماتیسریو غ کیستماتیس سکیر

 سکیکه ر یاست در حال یعوامل کلان اقتصاد راتییاز تغ یشود که عمدتا ناشمی
 جادیا یخاص است که عمدتا توسط عوامل خرد اقتصاد سکیر کی کیستماتیسریغ

 سکیکه ر یتوان با تنوع سهام به حداقل رساند در حالیرا نم کیستماتیس سکیشود. رمی
عوامل  ریثتا یمقاله بررس نیتوان با تنوع به حداقل رساند. هدف ارا می کیستماتیسریغ

ا به ر سکیتوانند رگذاران نمیاست که سرمایه در ایرانبازار سهام  متیبر ق یاقتصاد
 حداقل برسانند. 

باور  نیحساس است و ا یها نسبت به اخبار اقتصادییدارا متیاست که ق نیاعتقاد بر ا
 یتنگارتباط تنگا یسهام و عوامل اقتصاد متیاقتصاددانان وجود دارد که ق نیدر ب یعموم

از  یاریبس ریسهام تحت تاث متیدهد که قدارند. تجربه روزانه نشان می گریکدیبا 
 متیبه طور منظم بر ق دادهایرو نیو ا ردیگقرار می رمنتظرهیمورد انتظار و غ یدادهایرو

که شاخص قیمت سهام چگونه و چقدر از را ش پرس نیمطالعه ا نی. ادگذارمی ریسهام تاث
شاخص  و یاقتصاد مال یارچوب نظرهدر چ گیرداقتصادی تحت تاثیر قرار می عوامل کلان

همچنین همان طور که بیان شد متغیرهای مختلفی  دهد.قرار می یسهام مورد بررس متیق
های ها و مدلشود تا روشتوانایی تاثیر بر شاخص قیمت سهام را دارند. این امر باعث می

 هایی متفاوتمختلفی جهت تخمین قیمت سهام استفاده شود که باعث ایجاد جواب
پاسخ بهترین است همواره با عدم قطعیت در ارتباط است؛ عدم قطعیت شود. اینکه کدام می

در مورد نوع مدل و تعداد متغیرهای انتخاب شده برای تخمین. در نتیجه در این تحقیق 
سعی شده تا به شکاف موجود در مورد عدم اطمینان تا حد بالایی پاسخ داده شود. به بیان 

تمال اثرگذاری عوامل کلان موثر بر شاخص دیگر، در این تحقیق سعی شده است تا اح
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 گیری بیزین بررسیهای میانگینبه وسیله مدل 1108تا 0889های قیمت سهام ایران در سال
  گیری حداقل مربعات نیز اندازه اثر هر متغیر بیان شود.و سپس به وسیله مدل میانگین

است.  نی نظری بیان شدهدر ادامه به این ترتیب است که  در بخش دوم مباساختار مقاله 
در بخش سوم مروری بر ادبیات و پیشنه تحقیق انجام گرفته است. در بخش چهارم سعی 

گیری بیزین به طورخلاصه بحث شود و های میانگینشده تا در مورد عدم اطمینان و روش
 ده است.گیری پرداخته شبندی مباحث ارائه شده به نتیجهدر نهایت در بخش پایانی با جمع

 . مبانی نظري8
 یاریبازار ارز، بازار طلا و بورس توجه بس ،یپول استیس نیهمانطور که گفته شد، رابطه ب

 ,Rogalski & Vinso, 1977; Geske & Roll) را به خود جلب کرده است نیاز محقق

1983; Chaudhuri & Smile, 2004; Celebi & Hönig, 2019.)   

مختلف به شدت  ییدارا یدهد که نوسانات در بازارهانشان می یشواهد تجرب  
مختلف  یبازارها نیساختار روابط ب یدرک چگونگ ،یطیشرا نیدارند. در چن یهمبستگ

 یهای مناسب برااستیمهم است. اتخاذ س اریگذاران بسگذاران و سرمایهاستیس یبرا
 یبخشتنوع نیبازارها و همچن نیدر ا یرعادیو کاهش نوسانات غ یمال یتوسعه بازارها
نخواهد  ریپذهای مختلف امکانییدارا نیاز رفتار و روابط ب یبدون آگاه یکارآمد پرتفو

 نشیکلان، ب یرهایمتغ ریسا رییتواند با تغمی زیبازارها ن نیا رفتاردر مورد  قاتیبود. تحق
 متیق راتییاز تغ نانیسهام ارائه دهد. عدم اطم متیشاخص ق راتییدر مورد تغ یروشن

اد های مهم کل اقتصاز جنبه یکی یمختلف اقتصاد طیها در شراسهام و نحوه واکنش آن
 شود. محسوب می

کند، گذاری در بازار سهام تشویق میگذاران را برای سرمایهترین عاملی که سرمایهمهم
گذارن هسرمایشاخص قیمت سهام و اطلاعات مربوط به آن است؛ در نتیجه طبیعی است که 

مند باشند. به همین دلیل شناخت آن عوامل و نحوه گذار بر آن نیز علاقهبه عوامل تاثیر
 گذاران اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار است.تاثیرگذاری آن برای سیاست

 راتییبه تغ دیگذارند باسهام اثر می متیبر شاخص ق ییرهایچه متغ دریابیم نکهیا یبرا 
بازار  لیپرداخت سود مورد انتظار و نرخ تنز انیسهام به جر متیتوجه کرد. ق لینرخ تنز

 ریتاث یآت لینرخ تنز ایکه بر سود سهام  یکلان اقتصاد ریهر متغ ن،یدارد. بنابرا یبستگ



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 848

 

(. به  Macmillan & Humpe, 2009) بگذارد ریسهام تاث متیبر ق واندتگذارد، میمی
شرکت  کیشده توسط  دیتول یآت یهای نقدانیجر یسهام ارزش فعل متیقبیان دیگر، 

 .( است0که معادله آن به شکل رابطه ) است

(0) 
Pt = ∑

Et(dt+i)

(1 + Etr)i

n

i=1

 

مورد انتظار هر  یسود واقع t ،Et(dt+i)سهام در زمان  یواقع متیقPt (، 0در رابطه )
 است. هیسرما نهیهز ای( ی)واقع لینرخ تنز  Etr تیسال و در نها انیسهم در پا

رفتار  نییدر تب یکلان و خرد نقش مهم یرهایاند که متغاز مقالات نشان داده یاریبس
 ,Schwert, 190; Cheung & Ng, 1998; Nasseh & Strauss) سهام دارند متیق

2000; Akbar, et al., 2012; Mawardi, et al., 2019; Nonezhad, 2021.) 
 شده است، انتخاب مربوطه شنهادی( پ0839) 0و همکاران همانطور که توسط چن

موجود  هینظر روش از هر دو در این تحقیقبه قضاوت دارند و  ازین یکلان اقتصاد یرهایمتغ
( نشان 0استفاده شده است که نتایج آن به طور خلاصه در جدول )موجود  یو شواهد تجرب

 . داده شده است

 قیمت سهام. متغیرهاي کلان موثر بر 2جدول 

 ریمتغ نوع اثر مطالعات مهم در زمینه مدنظر

( و کاور و 2012) 2خان و زمان
 (2021) 3چادوری

 نامعلوم

شاخص 
قیمت 

 کنندهمصرف

(، چن و 1422) 4فاما و شورت
 (1468همکاران )

از لحاظ تئوری رابطه منفی با شاخص قیمت 
 سهام دارد.

 ورمت

 

                                                            
1. Chen, N. F., et al. 

2. Khan, M. N., & Zaman, S. 

3. Kaur and Chaudhary 

4. Fama E. F., & Schwert, W.G. 
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 . 2جدول ادامه 

 ریمتغ نوع اثر زمینه مدنظرمطالعات مهم در 

 (2002) 1راتاناپاکورن و شارما
پورعباداللهان و همکاران 

(1343) 

رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام 
 نامعلوم است.

در نرخ ارز  راتییخرد، تغ یادهایطبق بن
 ریها تاثشرکت یممکن است بر ارزش پرتفو

دلار ممکن  ینرخ واقع شیافزا یعنی ؛بگذارد
 سهام متیق جهیها و در نتاست سود شرکت

 یاگر کشور. همچنین ها را کاهش دهدشرکت
نرخ ارز  شیبر واردات مسلط باشد، افزا

 ریدهد و تاثرا کاهش می یهای ورودنهیهز
 د.کنمی جادیا یسهام داخل متیبر ق یمثبت
 

 رخ ارزن

 (2014) 2چانگ و همکاران

سهام و صادرات در رابطه میان شاخص قیمت 
تحقیقات متضاد هم بوده است؛ زیرا بعضی از 
تحقیقات ارتباط صادرات را با تغییرات نرخ 
ارز و برخی دیگر آن را کسری تجاری بیان 

 اند.کرده

 صادرات

، سوهارتینی 3هوریا و موخوتی
 (2021) 4و ویداومودی

ها، واردات از در میان تمامی متغیر
 متغیرها بوده است تا حدیبرانگیزترین چالش

که در اکثر تحقیقات سعی شده آن را نادیده 
بگیرند یا آن را با تراز تجاری به طور همزمان 

وان تبا صادرات در نظر بگیرند. در نتیجه می
گفت که رابطه این متغیر با شاخص قیمت 

 سهام کاملا نامعلوم است.

 واردات

 

 

                                                            
1. Ratanapakorn & Sharma 

2. Chang, B. H., et al. 

3. Bhunia, A., & Mukhuti, S. 

4. Suhartini, C. D., & Widoatmodjo, S. 
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 . 2جدول ادامه 

 ریمتغ نوع اثر مدنظرمطالعات مهم در زمینه 

(، 1468) 1چن و همکاران
 3(، شین1445) 2میثمی و کاه

( و سوهارتینی و 2011)
 (2021) 4ویداومودی

رابطه میان رشد اقتصادی و شاخص سهام 
زیرا رشد اقتصادی  ممکن است مثبت باشد؛
 هاوری شرکتسودآباعث افزایش تقاضا و 

شود که این خود باعث افزایش درآمدهای می
 ها خواهد شد.آتی شرکت

رخ رشد ن
 اقتصادی

 

(، 1422) 5رگالسکی و وینسو
( ، گان و 2000) 8پث و کامیک

تاریکا و  (،2008) 2همکاران
( و بن امین و 2011) 6سیما

 (2022) 4رحمان

سهام و  متیق نیب ایرابطه متقابل پو
عمدتا توسط سه حوزه  یهای پولشاخص

 هیبازار سرما هیشود: نظرمی تیهدا یمال
و  تراژیآرب یگذارمتیق هینظر د،کارآم
 شیافزای. بخش مال یهای تعادل عموممدل

 قیرا از طر لیعرضه پول ممکن است نرخ تنز
دهد و به نوبه خود  شیافزا یانتظارات تورم

 ،علاوه بر اینسهام را کاهش دهد.  متیق
 قیسهام را از طر متیتواند قعرضه پول می

که  یمعن نیبه ا ؛دهد شیافزا ینگینقد
در اقتصاد باعث کاهش نرخ  شتریب ینگینقد

 ود.شسهام می متیق شیافزا جهیبهره و در نت
در نتیجه نقش عرضه پول بر قیمت سهام 

 تاحدی مبهم است.

 عرضه پول

 

                                                            
1. Chen, N. F., et al. 

2. Maysami, R. C., & Koh, T. S. 

3. Hsing, Y. 

4. Suhartini, C. D., & Widoatmodjo, S 

5. Rogalski, J.R., & J.D. Vinso. 

6. Pethe, A., & Karnik, A. 

7. Gan, C., et al. 

8. Tarika, S., & Seema, M. 

9. Bin Amin, M. F., & Rehman, M. Z. 
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 . 2جدول ادامه 

 ریمتغ نوع اثر مطالعات مهم در زمینه مدنظر

، فیلیس 2004 1کیلیان و پارک
، هاشمی و 2011 2و همکاران

 2021 3همکاران
 1401حاتم راد و همکاران 

های اقتصاد کلان تاثیرات بر اساس تئوری
قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام کاملا به 

کننده شوک نوع شوک و کشور اصابت
)واردکننده یا صادرکننده نفت( بستگی دارد؛ 

 در نتیجه تاثیر آن مبهم است

قیمت جهانی 
 نفت اوپک

هوریا و  2001 4اسمیث
 5، تاکلسری2013موخوتی، 

2021 

رابطه منفی بین شاخص قیمت سهام و طلا 
وجود دارد. این امر به دلیل جایگزینی طلا با 

 ای است.سایر کالاهای سرمایه

 قیمت طلا

 های پژوهشماخذ: یافته

 شدهشود جدای از شدت اثر هر متغیر بیان ( نیز مشاهده می0همان طور که در جدول ) 
بر شاخص قیمت سهام در مورد برخی از این متغیرها نوع اثر مشخص نیست در نتیجه همین 
امر یک عدم اطمینان را در مورد انتخاب مدل برای تخمین و تعداد متغیرها به وجود 

ترین راه، یافتن مدلی است که این عدم اطمینان را نداشته باشد. آورد. از این رو، منطقیمی
عدی سعی شده تا مدل مورد استفاده در این تحقیق که برای رفع این های بدر بخش

 نااطمینانی است به اختصار شرح داده شود.

 . پیشینه پژوهش3
کلان  یهاریمتغ بیان کردن اثر ی در جهتقابل توجه اتیادب ریاخ یهالدر سا یبه طور کل

 یمتعدد نیمحقق گر،ی. به عبارت دجود آمده استوبه  سهام متیرفتار ق نییو خرد در تب
ی رهایمتغ و نمونه مختلف یهاکشورها و دوره ،یاقتصادسنج یکردهایبا استفاده از رو

ا سعی در اینجاند. کرده یرا بررس قیمت سهام شاخصتغییرات  ی،کلان اقتصاد متفاوت
 شده تا به اختصار به تعدادی از آن مطالعات پرداخته شود.

                                                            
1. Kilian, L. & Park, C.   

2. Filis, G., et al.  

3. Hashmi, S. M., et al.  

4. Smith, G. 

5. Thakolsri, S.   
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 . مطالعات داخلی 3-2

( در تحقیق خود به بررسی متغیرهای مهم و تاثیرگذار بر شاخص 0831)و زارع  نایاسلاملوئ
خود همبسته با وقفه با استفاده از رویکرد  0831تا  0811قیمت سهام ایران در دوره زمانی 

ها عبارت بود از حجم نقدینگی، میزان پرداختند. متغیرهای مورد مطالعه آن 0توزیع شده
های داخل کشور به خارج، قیمت طلا، قیمت مسکن و قیمت تولیدات صنعتی، نسبت قیمت

ها نشان داد که بین شاخص قیمت سهام ایران با همه این متغیرها در نفت. نتایج تحقیق آن
 وجود دارد.بلند مدت یک رابطه محکم و قوی 

سعی در  1( در تحقیق خود با استفاده از مدل فر و شیلر0839صمدی و همکاران )
برآورد تاثیرگذاری قیمت نفت و طلا بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران طی 

ت گذاری قیمکردند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که اثر 1119تا  0881های سال
 گذاری قیمت جهانی نفت داشت.سهام بیشتر از اثرطلا بر شاخص قیمت 

ناخالص  دیعرضه پول، تول نیرابطه ب یبررسه ب تحقیقی( در 0838) یی و همکارانموسا
های کردند با استفاده از مدل الگوی خود همبسته با وقفهسهام  متیو نرخ ارز با ق یداخل

ن دادند که بین تمامی این متغیرها ها در نتایج خود نشاپرداختند. آن 8توزیعی و انگل گرنجر
 و قیمت سهام یک رابطه همبستگی قوی وجود دارد.

های های سالو با داده 0بامامونو -( با استفاده از روش نودا0880و معتمدی ) زرانژاد
نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره سعی در بررسی رابطه متغیرهای کلان شامل  0831تا 0811

اخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران داشتند. نتایج نشان با ش بانکی و قیمت نفت
 داد که تمامی این متغیرها توانایی تاثیر بر شاخص قیمت سهام را دارا هستند. 

های بین تورم، نرخ رشد ارز ( در تحقیق خود به بررسی رابطه0880مقدم و سزاوار )
 ورس اوراق بهادار ایران بارشد نقدینگی و رشد اقتصادی با شاخص قیمت سهام بازار ب

پرداختند. نتایج  0881تا  0810های برای سال 1استفاده از روش الگوی خود توضیح برداری
ها نشان داد که میان نرخ ارز، تورم و شاخص قیمت سهام یک رابطه بلند مدت تحقیق آن

                                                            
1. Autoregressive Distributed Lag 

2. Fair, R.C, & Shiller, R.J. 

3. Engel-Granger Test 

4. Toda-Yamamoto 

5.Vector Aoutoregression 
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ند لمنفی قوی وجود دارد درحالی که میان نرخ رشد اقتصادی و شاخص قیمت سهام در ب
 مدت یک رابطه مثبت برقرار است.

 املکه شتاثیر متغیرهای کلان اقتصادی  خود به بررسیمطالعه ( در 0881) ضازادهر
نرخ رشد عرضه پول، نرخ تورم، نرخ رشد تولیدات صنعتی و تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

های رای دادهب با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ثباتی بازار سهام بورس تهرانبر بی
نرخ رشد عرضه پول و تغییرات این تحقیق نشان داد که  نتایج .پرداخت 0888تا  0831

در حالی که  استثباتی بازدهی سهام بر بیدار و مثبتی دارای تاثیر معنیلگاریتم نرخ ارز 
رخ ندار و منفی بر تغییرات بازده سهام دارد. همچنین نرخ رشد تولیدات صنعتی تاثیر معنی

 ها نداشته است.ثباتی بازده سهام در این سالگونه اثری بر بیهیچتورم 
شرکت پذیرفته شده  009( به بررسی ارتباط قیمت سهام 0883و همکاران ) اصغرزاده

« یمتغیرهای کلان اقتصاد»، «متغیرهای بنیادی»در بورس اوراق بهادار تهران با سه شاخص 
های این یافتهپرداختند. بر اساس  0880تا  0833های سالدر « بازده قیمتی گذشته سهام»و 

 هستند.م های قیمت سهابا حرکتقوی و قابل توجهی هر سه دسته متغیر دارای رابطه تحقیق 
( در مطالعه خود سعی در بررسی تلاطم قیمت نفت و شاخص 0888ابونوری و ضیاالدین )

داشتند.  1108تا  1100های سال داده بازار سهام کشورهای منتخب عضو اوپک با استفاده از
ها نشان داد که تغییرات قیمت نفت کشورهای اوپک با شاخص نتایج حاصل از تحقیق آن

های قیمت نفت اوپک به شدت بر ها را بطه مثبت دارد. همچنین تلاطمقیمت سهام آن
 افزاید.های قیمت سهام کشورهای منتخب در این مطالعه میمیزان تلاطم

 مطالعات خارجی. 3-8
گذاری مالی و تغییرات کلان های سرمایه(، رابطه بین تغییرات در فرصت0880) 0چن

اقتصادی در ایالات متحده را مطالعه کرد و نشان داد که بازده و قیمت شاخص بازار را 
اده، ساختار افتتوان با استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ رشد تولید عقب می

ه طور بازار ب و شاخص قیمت بازده مازادبینی کرد. حساب، پیشحی و نرخ صورتاصطلا
 دیشد تولنرخ ر و حساب)نرخ صورت قیشده در تحق انیب یرشد اقتصاد یرهایبا متغ یمنف

                                                            
1. Chen, N. F. 
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 متیت ق)مانند نسب ندهیمورد انتظار در آ یمثبت با عوامل رشد اقتصاد به طور( و ریبا تاخ
 ( مرتبط است.ندهیدر آ یناخالص داخل دیتول رمنتظرهیسود سهام بازار و رشد غ

سه  نیروابط ب ،برداری ونیرگرس خود کیبا استفاده از تکن( 0111) 0یوسوفو  میابراه
سهام  متیو عرضه پول(، نرخ ارز و ق متیسطح ق ،یواقع دی)تول یکلان اقتصاد ریمتغ

تحت  شتریب یسهام مالز متیقنشان داد که  جهی. نتدادندقرار  لیو تحل هیمورد تجز ی رامالز
بر  یمثبت ریپول کوتاه مدت تاث هعرض ژه،ی. به وه استعرضه پول قرار گرفت راتییتغ ریتاث

ها ندارند. آ یمنف یسهام همبستگ متیاما در بلندمدت، عرضه پول و ق ،سهام دارد متیق
 یسهام مشاهده کردند. نکته مهم متیهای کاهش ارزش را بر قشوک یاثرات منف نیهمچن

 تاطلاعا یسهام حاو متیبود که ق نیبه آن اشاره کردند ا قیتحق نیها در اکه آن
 است. یکلان اقتصاد یرهایمتغ رییدر مورد تغ یارزشمند

 سهام متیشاخص ق نیمدت و کوتاه مدت ب (، روابط بلند1111راتاناپاکورنا و شارما )
به  0888-0811دوره  یرا ط یکلان اقتصاد ریش متغ( و شS&P 500متحده ) الاتیا

سهام نسبت به نرخ  متیها نشان دادند که قکردند. آن یبررس 1وسیله مدل علیت گرنجری
م، نرخ ارز و تور ،ینعتص دیاست، اما به طور مثبت با عرضه پول، تول یبهره بلندمدت منف

 متیق یکلان اقتصاد ریگرنجر، هر متغ تینرخ بهره کوتاه مدت مرتبط است. در مفهوم عل
 اما در کوتاه مدت نه. ،دهدمی شیسهام را در بلندمدت افزا

بازار  یهانفت و داده متیق یهاشوک نیرابطه ب ی( به بررس1113) 8یپارک و رات
تا  0839 یهاماهانه سال یهابا استفاده از داده یبردار ونیسهام بر اساس مدل خود رگرس

 تانانرخ بهره، نوس. صادرکننده نفت پرداختند ییکشور اروپا 08متحده و  الاتیدر ا 1103
بودند.  قیحقت نیمورد استفاده در ا یرهایسهام متغ یو بازده واقع یصنعت دینفت، تول متیق

سهام کشورهای مورد مطالعه با  های نفتی تا حد بالایی بر بازارشوک نشان داد جینتا
ین ها رابطه منفی بالایی بو تقریبا در بیش از نیمی از آن گذار استات مختلف اثردرج

 های نفتی و بازده بازار سهام وجود دارد.شوک

                                                            
1. Ibrahim, M. H., & Yusoff, S. W. 

2. Granger Causality 

3. Park, J. W., & Ratti, R. A. 



���������	
������������

�

������������������� !��"#$%��&'�(")*+��,"-.�/"�"�0����1"2����$"��/"�"�0�!� 3*#&��������!�4&'�56#�$��7("8*���"��!"9:�";�<=>&?�@�*A"����;��(0B��&,0���(��!�� �*A"@�C(�(����+�%�����(�0#@��.�(�(�,"D��!��E&FG>�!"9H����A�I��(������&'����1�0> +&J<�K"L��(�C(��(�(0M��1"2�%���.@H�������@H����A�I&'�+���7�2��N��&J<���1"2 ��"��C(��(�(0M�@'�O=#�������P5"L%��(!��&'�+&J<�K0>���1"2�&6�-B�(�QK"B"�%�+��=%� @JA"�C6D�� >"R!S������+�QB"T�P &J<��������$���N�����1"2�!��U��0D.�VT&"�0W"XO���%@�P Y@"*��0.�,0&��;��$��7("8*���"�� ,�0@">���%�0OM�7�.�P'&Z&-&A�P![K"#�P6O-@">\��7��(�!��� �%�"#$�]]���">���]���=K"�#�.%#��"̂*���C(8O#�������JA�%*B�0O_@�%��&'��@'�(3*#��&�� ����+���!�0̀>�6O�"#"���"��C6T@'�"*��P5"L@a�P0XK�!�bK"M%����������(���&'��@'���(���$"���( �U&"�#�,"D�%69(��.�J���,U���8O#������%��&'��"#$��(�$�����$"����1"2�%����N����.�$ R�&�"��"K"�@"�"W&@'�6T"�P�CJ����>(02D#� K".&,"��M�0>���,"#��U!c�����\��/6#6O-�������� &'�3*#�aOW&��,"-.�(")*+��TY#"� +�QB"T&J<�d�)#K0>�P76OO.&6�*=Oe%P�+�P$���N���P50W��f�g&J<������J8��7��<9�� +�QB"T&J<��"2M%��(��6�"*���1"2�c�������,"*R��g�1"2��Y.�QB"T$��7("8*���"��>-G&Y� ��!�"#$�!"9%�!��(���!"�B�h&G)>�56#��i���7(�(0��j�$����"9"#�!"9@���]]\��'k�j�"> ���S��0#(�6�(�(����+��=K"�#"*��C@a����.�(�(�,"D�&'�3*#&"9�!��76T�l"m*��QB"T��� @�,"*R��g�1"2��J<&+H�3*#��<9�C(��(�(0M��/6#6O-�������&"9�!�(")*+��,"-.!���� +&J<�n">�1"2�&��%#�(��6�"*���QB"T�C6���o;c���n">&�!�+���&J<��C(��6��,"*R��g�1"2� G)>�56#&h�"�B!���(��!P�-g�(0M�&J�3*#�$��/6#6O-�&"9�!�f0>&G%�+�">&<J��1"2� %#�,"D�������f�p�"W�q�">�C69(�!�%#�,"D�r0T��.�69(K0>�!"9&6�*=OeP%�+&J<��1"2������������������������������������������������������������st�uvwxyzy{|}~��zyz�}~���{x�z��z��|�z��xy�|{|xy}~��z{z�x��z�}�{|������z�{x����{x�z��z��|�z��t���}|���t��t��t���}y{|~z��z��z��|xy��t��}~�}y}�}�}y���t�������}��|���t��t��z�{x��u��x���x��z�{|xy��x�z~�



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 864

 

کننده آن را کاهش مصرف متیهای شاخص قکه شوک یدهد در حالمی شیرا افزا
 دهد.می

و  ینوسانات کلان اقتصاد نیرابطه ب ایکه آ ندکرد یبررس( 1111) 0شیخ و همکاران
 ریتاخ یهامطالعه از مدل نینامتقارن دارد. ا ایمتقارن  تیماه پاکستان های سهامشاخص

سال  یاقتصاد یهاقبل و بعد از بحران یهازمان یبرا یرخطیغ ونیشده خودرگرس عیتوز
 1103و دسامبر  1110 هینوژا نیمشاهدات ب 093شامل  یاستفاده کرد. دوره نمونه کل 1113
 واکنش ،یجهان یکه در بلندمدت و قبل از بحران مال بوداز آن  یها حاکافتهی. است

. در درازمدت و پس از بحران، استنفت متفاوت  متیطلا و ق متیگذاران به قسرمایه
 نیاند. انشان داده ینوسانات کلان اقتصاد یبه تمام یمتفاوت یهاواکنش گذارانهیسرما
طلا،  متیق یمثبت و منف یهابه شوک گذارانهیماکه پس از بحران، سر ندنشان داد نتایج

ز بحران پس ا نکهیا گری. جنبه جالب ددهندنشان می ینرخ ارز و نرخ بهره واکنش متفاوت
طلا، نرخ بهره و نرخ ارز در  متیهای مثبت قگذاران تنها به شوکسرمایه ،یجهان یمال

نوسانات کلان  نیب ابطهرها همچنین نشان دادند که آنبلندمدت واکنش نشان دادند. 
ثر اها نتیجه گرفتند که علاوه بر این، آن .نامتقارن است تیسهام ماه متیو ق یاقتصاد

 ریها و ساتگذاران، دولسرمایه یبرا دیسهام با متیبر ق یکلان اقتصاد یرهاینامتقارن متغ
 در نظر گرفته شود. یگذارهای سرمایهیریگمیدر تصم نفعانیذ

( به بررسی تاثیر قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز بر بازده 1110خان و همکاران )
های سری زمانی ماهانه از ژانویه ها در این مطالعه از دادهبورس شانگهای پرداختند. آن

استفاده  1شده تاخیری پویاسازی خودرگرسیون توزیعشبیهو مدل  1103تا دسامبر  1111
کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که قیمت نفت و قیمت طلا بر بازده سهام در کوتاه مدت 
و بلندمدت اثر مثبت دارند در حالی که نرخ ارز بیانگر اثر منفی در کوتاه مدت و در بلند 

 مدت است.
 یرهایمتغ آیا این موضوع که یبررسدر تحقیقی به  (1011) 8لانگکوماران و ناواراتناسل

 یا خیر، پرداختند. ایشان گذارندیم ریتاث لانکایدر سر CSEسهام  متیبر ق یکلان اقتصاد

                                                            
1. Sheikh, U. A. et al. 

2 Dynamic Autoregressive Distributed lag 

3. Elangkumaran, P., & Navaratnaseel, J. 
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راز ت، شامل: نرخ بهره، نرخ ارز قرار دادند که مطالعهرا مورد  ریچهار متغبرای این منظور 
با استفاده از  1101تا  0888سال از  11 یهاداده. بود  یناخالص داخل دیها  و تولپرداخت

 دیولکه تاین تحقیق نشان داد های افتهی. مورد تحلیل قرار گرفتند 0رگرسیون چندگانه
دارد.  کالانیبازار سهام سر متیبا شاخص ق یمثبت و قو یهمبستگ کی یناخالص داخل

و شاخص  نرخ ارز نیباشد، بداشته  یمنف یهمبستگ نرخ بهره هر زمان که با  ن،یعلاوه بر ا
ه ک ها نتیجه گرفتندآن ت،یمثبت و معنادار وجود دارد. در نها یهمبستگ ،بازار متیق

 هستند. گذارریتاثسریلانکا سهام  متیبر ق یبه طور قابل توجه یکلان اقتصاد یرهایمتغ
 های کلان اقتصادی وشود مطالعات بسیاری در مورد رابطه شاخصچنانچه مشاهده می

 هایی متفاوت برای نوع ارتباطها جوابقیمت سهام انجام گرفته شده است، اما در اکثر آن
ها یک متغیر خاص با شاخص قیمت سهام به دست آورند. علاوه بر این، هیچ یک از آن

در این  اند.ای نکردهگذاری این متغیرها اشارهعلاوه بر نوع ارتباط به قدرت ارتباط و اثر
گیری های میانگینشود تا با روشکه در ادامه اشاره خواهد شد، سعی میمطالعه چنان 

بیزین این شکاف پر شود و علاوه بر نوع ارتباط، درجه و قدرت ارتباط نیز نشان داده 
 خواهد شد.

 . روش پژوهش0
ند، اما کتئوری اقتصادی به طور کلی اطلاعاتی در مورد مشخصات مدل تجربی ارائه می

در مورد چگونگی مشخص کردن فرآیند دقیق تولید داده برای نتیجه مورد  راهنمایی کمی
دهد. بنابراین، فقدان پیوند یک به یک بین تئوری و مشخصات مدل تجربی نظر ارائه می

باعث ایجاد عدم اطمینان در مورد اینکه برای مثال، کدام متغیرهای توضیحی باید در مدل 
های پویا مناسب هستند یا کدام طول تاخیر پاسخ گنجانده شوند، کدام اشکال عملکردی

کند. در اقتصاد سنجی، این مسائل به عنوان مسائل عدم قطعیت کند، ایجاد میرا دریافت می
( نشان داده شده 1110) 1شوند. همانطور که توسط دانیلوف و مگنوسمدل شناخته می

                                                            
1. Multiple Regression 

2. Danilov, D., & Magnus, J. R. 
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های یپوشی بر ویژگقابل چشماثرات غیر  لااست، فرآیند انتخاب مدل اهمیت دارد و احتما
 آماری برآوردگرهای ما دارد.

 ترین مدلبهمدل واحد به منزله  کیبر انتخاب  یمبتن یتجرب قاتیدر تحق جیرا هیرو
 ،هاپس از انتخاب مدل و تخمیناست.  بینیبرای پیش ممکن یهاهمه مدل یدر فضا

و  ددهنیقرار م انتخاب شده مدل فروض خود را بر اساس یهایریگجهینت لامحققان معمو
بینی ی است که کاملا توانایی پیشمدل انتخاب شده، مدل ییکه گو کنندیعمل م یطور

را  یواقع تیدارد تا عدم قطع لیروش تما نیحال، ا نی. با ارا دارد یواقعوضعیت دنیای 
کارانه نباشد. محافظه یبه اندازه کاف یریگجهینت شود تاباعث می نیو بنابرا نادیده گیرد

قسمت اول شامل متغیرها و مفروضات کرد:  هیدر دو بخش تجز توانیرا م یآمار یهامدل
است و قسمت دوم شامل مدل انتخاب شده بر اساس مفروضات برای تخمین همان متغیرها 

  است.
برای مثال فرض کنید که محققی  وجود دارد. دو سطح هر دراطمینان عدم در حقیقت 

ندازه اثرات عوامل موثر بر یک متغیر مستقل را تخمین بزند، وی با توجه به خواهد امی
دهد، اما آیا های خود را گزارش میکند و تخمینفروض پایه خود مدلی را انتخاب می

این بهترین پاسخ خواهد بود؟ در همان حال ممکن است محققی دیگر با فروض دیگر مدل 
مکن مانس و خطای کمتری است. به بیان دیگر، دیگری را انتخاب کند که دارای واری

های نمونه مطابقت داشته باشد و به همان مدل وجود داشته باشد که با داده نیاست چند
جود ومختلفی استاندارد  یمتفاوت و خطاها بیهای ضرانیاندازه خوب عمل کند، اما تخم

اند، آن است رآن تاکید داشتههای اخیر اقتصاددانان بسیار بای که در سالنکته داشته باشد.
 هایاست. روش زیآممخاطره بسیار مدل کیبر اساس تنها گیری که صرفا تصمیم

 د.ندهمشکل ارائه می نیحل ا یبرا یگیری راهمیانگین
گیری که سعی در برطرف کردن عدم قطعیت دارد، های میانگینترین روشاز مهم 

روش قوی  کی BMAتوان گفت که گیری بیزین است. به بیان دیگر، میروش میانگین
مت را دارد که مقاوآن  ییتوانامدل  نیا ؛مدل است تیعدم قطعبرطرف کردن  یبرا و دقیق

ها و مدل بیضرا یبرا نیپس یهاعیا محاسبه توزب نیگزیرا در برابر مشخصات جا جینتا
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ایجاد شد  0890در سال  1ریجفرمتد توسط  ن. ای(1110 0لیو است یکند )فرناندز، ل یابیارز
و    0881، 0881) 0رافتری( و 0813و  0818، 0811) 8به دست افرادی چون لیمر هاو بعد
منسجم و  سمیمکان کی( BMA) یزیمدل ب یریگنیانگی. مافتی( توسعه 1111

اربرد توان آن را به عنوان کمی و کندیمدل ارائه م تیمحاسبه عدم قطع یبرا کیستماتیس
بینی در نظر گرفت. و پیش یبیترک نیمسئله انتخاب مدل، تخم یبرا یزیاستنتاج ب میمستق

BMA کندیم دیتول رخطکم یهاینیبشیانتخاب مدل ساده و پ اریمع کی.  
 ونیهای رگرسمدل یشد برا شنهادیپ رمیبار توسط ل نیاول یکه برا BMA یسازادهیپ

 کیا ب یخط ونیمدل رگرس کی. شودشرحی است که در ادامه به آن پرداخته میبه  یخط
 .دیریدر نظر بگ( 1ی را به صورت رابطه )حیتوض یرهایمتغ kو  β0جمله ثابت 

(1) Y = β0 +  β1 x1 + ⋯ . + βk xk +  δ 

 میسمت راست خواه یرهایمختلف از متغ بیترک 2k ،هاتخمین زنبا توجه به تعداد 
 سینپ عیمدل ساخته شد، توز یکه فضا یهنگامنشان داده شده است.  Mjتوسط که  داشت

 ( است.8به شکل رابطه ) Dبا توجه به داده  βh، مثلا مورد علاقه بیهر ضر یبرا

(8)  𝑝𝑟(βh|D) = ∑ pr(𝛽ℎ|M𝑗)𝐽
𝑗=1 𝑝𝑟(M𝑗|𝐷) 

BMA  مدل،  پسین هراز احتمالpr(Mj|D)  که احتمال  کندبه عنوان وزن استفاده می
آن به مجموع احتمالات  نماییحداکثر درستاحتمال از نسبت  Mjپسین برای مدل 

 ( نشان داده شده است.1( و )0که در رابطه )مدل است  یدر کل فضا حداکثر درستنمایی

(0) 
𝑝r(Mj|D) =

pr(D|Mj)pr(Mj)

∑ pr(D|Mi)
K
k=1 pr(Mi)

 

 (1) pr(D|Mj) = ∫ pr(D|Ɵj, Mj)pr(Ɵj|Mj) 𝑑Ɵj 

                                                            
1. Fernandez, C., et al. 

2. Jefrier, H. 

3. Leamer, E.E. 

4. Raftery, A.E. 
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پسین برای پارامترهای احتمال  عیتوز pr(Ɵj|Mj)برداری از پارامترها است و  Ɵjدر اینجا 
  .است Mjتعریف شده در مدل 

شود، سازی میها شبیهکه میانگین بیزین معمولا با آن روشیبر سه  یمرور ادامه در
 (WALS)ارائه خواهد شد و سپس مدل تکمیلی حداقل مربعات متوسط وزنی 

نیز که  0
استفاده شده نیز به اختصار توضیح داده شده است به این صورت   BMAبرای مقایسه با 

 سهیقامروش سه  نیرا در ب نیو احتمالات پس هانیموجود، ما تخم روش ی سهبررسکه برای 
چه توضیح داده خواهد شد، هر سه روش مزایای خاص خود را دارند. نکه البته چنا میکنیم

نیز تخمین زده خواهد شد و با استفاده  WALSدر نهایت نیز ضرایب را با استفاده از مدل 
 هااز روش انتخاب متغیر

 کرد.گیری بیزین خواهیم ، سعی در آزمون جواب میانگین1

 گیري بیزينهاي محاسبه مدل میانگینروش .0-2
ها باید به این نکته پرداخت که تابع احتمال پیشین برخلاف تابع قبل از پرداختن به روش

ها از هتوان فرض کرد که داداحتمال پسین قابل محاسبه نیست آن هم به این دلیل که نمی
( پیشنهاد داد که 0839) 8همین دلیل زلنراولین روز خود برای تمام متغیرها موجود است به 

ر ها در تمامی مقاطع برای تایع احتمال پیشین دیک تابع توزیع یکنواخت برای تمامی داده
ع پیشین به طور تاب ،نیانگیم کند. به طورنظر گرفته شود که از یک توزیع نرمال پیروی می

د در مور یادیطلاعات زکه نشان دهد ا شودفرض می بیضرا یکارانه صفر برامحافظه
( 1( و )9را به شکل رابطه ) g-priorزلنر تابع پیشنهادی خود؛ یعنی  ها وجود ندارد.آن

 تعریف کرد.

(9) 
𝑔 = δ2(

1

g
Xλ

′  Xλ)−1 

 (1) 
π(βλ|Mj δ

2)~Npλ[0, g δ2(
1

g
Xλ

′  Xλ)−1] 

                                                            
1. Weight Average Least Square 

2. Variable Select 

3. Zellner, A. 
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ها باید برای تخمین خود یک تابع احتمال اهمیت این تابع در آن است که همه این روش
مدل، نمونه  هر نیروش با توجه به احتمال عملکرد پس نیاپیشین را انتخاب کنند. همچنین 

های از مدل یارهیدنباله زنج تمیالگور نیدهد. اها انجام میهمه آن نیرا از ب یقیدق یبردار
Ms کند. در واقعمی یسازهیرا شبMs یمدل ( است که با تکرار مدلs بارها به دست )
ن گیری بیزیی تخمین با روش میانگین(. برااست Mjتا  M1یهااز مدل یکی Ms) دیآمی

ی به عنوان مدل فعل( M0کند که از مدل اول شروع شده )می جادیااین روش یک زنجیر 
(M∗) است (3صورت رابطه )به  دیجد مدل رشیپذاحتمال در ادامه شود. انتخاب می. 

(3) 
α(Ms, M∗) = Min( 

pr(Y|Ms)pr(Ms)

pr(Y|M∗)pr(M∗)
 , 1) 

مدل به عنوان  نیو ا α≥50شود اگر و فقط اگر می یمدل قبل نیگزیجا دیمدل جد
 نیماند. امی یباق  M0ی صورت، مدل فعل نیا ریدر غ .شود نیگزیجا (∗M) یمدل فعل

ها از مدل یارهیمکرر زنج یبارها sبا تکرار  کردیرو نیشود. در ابار تکرار می s ندیفرآ
 نیبالاتر نیشوند که احتمال پسانتخاب می یها از نقاطمدل شتریشود که در آن بمی جادیا

 نیمدل تخم نیا انسیو وار نیانگیدر هر مرحله، م (∗M) نییتع یکه مدل فعل یاست. هنگام
محاسبه  یزیب نیانگیکل به عنوان م نیانگیم ره،یزنج نیاز مجموع ا تیشود و در نهازده می

 ریمتغ کی یبرا 0(PIP) نیپس حضور(، اگر احتمال 0881) یرافتر شود. به گفته کاس ومی
هر  یبرا .در مدل دارد زیناچیر اثر دهد که آن متغباشد، نشان می (PIP<0.5) کیخاص 

 PIP بی. ضراشودی( محاسبه مPIP) پسین حضوردر مدل، احتمال  یحیتوض ریمتغ
 هیتجز یایاز مزا یکی. دیآبه دست می متغیر Kبه ازای  مدل 2Kنیبینی شده از تخمپیش

بر  بیاضر نیاست. ا یحیتوض یرهایمتغ ینیتخم بیضرا یبالا ییای، پاBMA لیو تحل
 ریمتغ هر ینیتخم بیضرا یوزن نیانگیم زبلکه ا شوند،یزده نم نیمدل تخم کیاساس 

رابطه  به صورت بیضرا یوزن نیانگیم .ندیآیدست مبه یریگنمونه یهاتکرار مدل 2Kدر
 .شودمحاسبه می (8)

                                                            
1. Posterior Inclusion Probability 
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(8) 
ἂ1 =  ∑ Δj

k

j=1

ἂ1j 

است که  ἂ1iاز  ینیتخمنیز  ἂ1و  ام می باشدjمقدار احتمال مدل  Δj  (8رابطه )در 
 .دیآبه دست می Mj وسیله

 2(BMSانتخاب مدل بیزي ). 0-2-2

مدل انتخاب  کی( است که در آن فقط BMS) یزیانتخاب مدل ب BMA یبرا ینیگزیجا
اب مدل را انتخ کی تواندیدر دسترس باشد، محقق م دیمدل کاند نیچند یشود. وقتمی

های مدل ستیمدل از ل کیبه انتخاب  BMSمدل را انجام دهد.  یریگنیانگیم ایکند 
را  یاست که مدل نیا BMS یبرا محقق انتخاب کیها اشاره دارد. بر اساس داده دیکاند

 یاز مدل خط این روش .ندمدل انتخاب کن یجوودر جست نیاحتمال پس نیبا بالاتر
 یبه عنوان انتخاب ساختارها g-priorو  هیبه عنوان مدل پا یزیمزدوج استاندارد ب -یمعمول

در  gراپارامتر فد. همانطور که گفته شد شکل کنده میاستفا ونیرگرس بیضرا یبرا یقبل
در نتیجه شناخت آن برای محقق از اهمیت بالایی  مهم است اریبس BMA لیو تحل هیتجز

 برخوردار است. 
بالقوه  هاییابد شمارش ترکیبهنگامی که تعداد متغیرهای مورد تحقیق افزایش می

از  BMSبسته د برای حل این معضل، شومی ناپذیرهای ممکن امری امکانهمه مدل
استفاده  جینتا یآورجمع ی( براMCMCمارکوف مونت کارلو ) یارهیزنج یگرهانمونه

 . کندیم

 8(BAS. روش نمونه برداري تطبیقی بیزين )0-2-8

 یبردار با استفاده از نمونه یخط یهارا در مدل BMAبیزین،  تطبیقی برداری نمونه روش
ف . این روش برخلادهدیانجام م نیپس یهاعیاز توز ینیگزیبدون جا یقطع ای یتصادف
وابع میکس با توان تتواند از تابع پیشین زلنر استفاده کند، بلکه مینه تنها می BMSروش 

                                                            
1. Bayesian Model Selection 

2. Bayesian Adaptive Sampling 



 861 | راد و همکارانحاتم

 

در  .آن را نیز تعریف کرد؛ هرچند این امر باعث افزایش زمان تخمین خواهد شد
ها را همه مدل BASباشد، بسته  11کمتر از  رهایاگر تعداد متغدر این روش گیری نمونه

. نکته بسیار خوب این روش در مقابل دو روش دیگر، ارائه همزمان برترین شماردیبرم
دهندگی برای رگرس کردن متغیرهای هایی که بیشترین قدرت توضیحمدل؛ ستاها مدل

 انتخاب شده را دارا هستند.

 (BMA). روش میانگین بیزي 0-2-3

ین زمان است و کمتر بیزین میانگین گیری بیزین، روشهای میانگینترین روشاز ساده 
دهد. در این روش یک حسن خوب، دقت بالای تخمین محاسبات را به خود اختصاص می

های برتر را دارد. این روش نیز مانند بیزین از مدل تابع ئه مدلاو یک نقطه ضعف عدم ار
کمتر از  یککم یرهایگیری مدل اگر تعداد متغنمونه کند.احتمال پیشین زلنر استفاده می

شود تا در زمان کند و این باعث میشمارش میها را برهمه مدل BMA روشباشد،  81
نگر استفاده این روش از متد عقب. بهتر باشد BASبدتر، اما از  BMSتخمین از روش 

ت یابد و در نهایا میهای ضعیف را حذف و سپس بهترین مدل رکند؛ یعنی ابتدا مدلمی
 کند.ها محاسبه میاحتمال حضور متغیرها را در همه آن مدل

وچک است، ک یکمک ریمتغ یفضا یوقتتوان گفت که برای مقایسه می یبه طور کل
 نیخمت یریگنیانگیانجام م یها را براو همه مدل شمارندیمدل را برم یهر سه بسته فضا

ها رفتار از بسته کیبزرگ است، هر  یرهاینمونه متغ یکه فضا یحال، زمان نی. با ازنندیم
 روشدهند. هر دو یانجام م دیکاند یهامدل یرا در فضا یکاملا متفاوت یجووجست
BAS  وBMS رایب تقریبا مشابهی )الگوی زنجیره تطبیقی( یجووجست یهاتمیاز الگور 

که کاملا  نندکیاحتمالات مدل استفاده م نیپس عیساخت توز یها برااز مدل یفهرست نییتع
 BMA روشنسبت به  یشتریها اعتبار بروش نیبه ا موضوع نی. ااست BMAمتفاوت با 

 کند.های نامزد استفاده میمدل نیقضاوت در ب یبرا یترساده اریبس زمیدهد که از مکانمی
البته نکته حایز اهمیت آن است که نباید انتظار داشت تا این دو روش جواب کاملا یکسانی 

یری گرا به دست دهند به خصوص وقتی که تعداد متغیرها بالا است و هر روش به نمونه
 آورد.ها روی میمدل
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 يزیب يریگنیانگیمدل مبا  ینیبشیپ . مزيت0-2-0
از وجود دارد.  ینیبشیپ یهاروش رینسبت به سا BMA مزیتدر مورد  یفراوان اتیادب

هر  یحداقل به خوب BMA افتندیدربودند که  (0880) 0یو رافتر گانی، مادهاترین آنمهم
اند ( نشان داده0888) 8و زلنر نیکند و مبینی میپیش 1ورود ازیرا با توجه به قانون امت یمدل

در  BMAتوسط  شهینقطه هم یهاینیبشیمورد انتظار پ یکه از دست دادن مربع خطا
اس بر اس ن،ی. علاوه بر ارسدیبه حداقل م شودیمدل شامل مدل مولد م یکه فضا یطیشرا

 BMAرویه  کیتحت  کنندهینیبشیپوشش پ ،(0881و همکاران ) رافتری ،یتجرب جینتا
قبا توسط امتع افتهی نیاست. ا افتهیبهبود  ،مدل مشاهده شده بود کینسبت به آنچه در 

( نشان داده 1103) 1یشد و دوباره توسط کاپلان و ل دیی( تا0888) 0و همکاران نگیهوت
که بر اساس  افتندی( در1118) لیو است ی( و ل1110شد. به طور مشابه، فرناندز و همکاران )

منفرد  یهارا نسبت به مدل یبهتر یهتوجقابل ینیبشیعملکرد پ BMAورود،  ازیقانون امت
ثر که اک یدر حال ت،ی. در نهاشودیاعمال م یرشد اقتصاد یهاداده یکه برا کندیارائه م

انتخاب مدل  یهارا نسبت به روش BMA یهانیروت کنندهینیبشیمقالات عملکرد پ
به  BMAد که دادن( نشان 1119) 9و فن دسونیوید قاتیتحقبرای مثال اند، کرده یابیارز

خاص  طیبر مجموعه در شرا یمبتن نیماش یریادگیمختلف  یهااز روش یتوجه قابل ورط
 .کندیبهتر عمل م

 (WALS)روش حداقل مربعات متوسط وزنی  .0-8

است که در حقیقت مدل  یریگنیانگیروش م کی وزنی، متوسط مربعات حداقل روش
( 0888) 1گیری بیزین توسط مگنیوس و دوربینبرای جایگزین کردن آن با روش میانگین

                                                            
1. Madigan, D. & Raftery, A. 

2. Log Score Rule 
گیری میزان عملکرد یک روش تخصیص داده شده از احتمالات است که برای اندازه یقانون، قانون امتیازدهی لگاریتمی 

 .شودهای واقعی متغیر تصادفی استفاده میبه مقادیر یک متغیر تصادفی در برخی از نمونه

3. Min, C. K., & Zellner, A. 

4. Hoeting, J. A., et al. 

5. Kaplan, D., & Lee, C. 

6. Davidson, I., & Fan, W. 

7. Magnus, J. R., & Durbin, J.  



 865 | راد و همکارانحاتم

 

شود تا به نوعی ضعف روش دارای دو ویژگی است که باعث می WALSارائه شد. مدل 
گیری بیزین برطرف شود؛ اولی آنکه چنانچه گفته شد در روش بیزین باید یک میانگین

ود و از ها تابع پیشین یکنواخت نرمال بترین آنتابع احتمال پیشین معرفی شود که معروف
انی بیزین تابع پیشین در به دست آوردن تابع پسین نقش مهمی دارد، آنجا که بر اساس مب

رد، اما در گیری بیزین اطمینان کهای نهایی میانگینشود تا به نوعی نتوان به پاسخباعث می
این روش صرفا از روش یکنواخت نرمال استفاده نخواهد شد )برای بحث بیشتر به مگنویس 

 ،BMA برخلافمراجعه شود(. دوم آنکه  1100 0، دلوکا و منگویس 0888و دوربی 
WALS ه بار هاست کآن یو پارامترها یکمک یهاونیمتعامد رگرس یهالیبر تبد یمتک

 و امکان دهدیکاهش م یادیمدل را تا حد ز یریگنیانگیم گرنیتخم نیا یمحاسبات
 .کندیمربوطه را فراهم م یقبل یهاعیاز توز استفاده

 داده. معرفی مدل و 9
چنانچه پیشتر گفته شد، ادبیات زیادی در مورد رابطه بین قیمت سهام و متغیرهای کلان 
اقتصادی صورت گرفته است، اما هیچ کدام به این مهم که کدام یک اندازه اثر بیشتری 

شاره دهندگی دارند، اها با حضور چه متغیرهایی بیشترین قدرت توضیحدارند و کدام مدل
کننده، متغیر کلان شاخص قیمت مصرف 8این راستا در این پژوهش تاثیر اند. در نکرده

تورم، قیمت طلا، قیمت جهانی نفت اوپک، واردات، صادرات، عرضه پول، نرخ ارز و 
نرخ رشد اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران مورد ارزیابی قرار 

 شود.( معرفی می01شکل رابطه )الگوی تجربی تحقیق به  ،گرفته است. از این رو

(01) SP= f (CPI, IF, ER, EX, IM, OL, GR, BMG, GOLD) 

براساس  کنندهمصرف متیشاخص ق CPIسهام،  متیشاخص ق SP (،01در رابطه )
براساس سال پایه  صادراتشاخص قیمت  EXنرخ ارز،  ERتورم،  IF، 1101سال پایه 

1101 ،IM  1101ت براساس سال پایه وارداشاخص قیمت  ،OL نفت اوپک،  یجهان متیق
GR ینرخ رشد اقتصاد، BMG و  نرخ رشد نقدینگیGOLD استطلا  یجهان متیق. 

                                                            
1. De Luca, G., & Magnus, J. R. 
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قل ی بیزین، روش حداریگنیانگیمروش  سهشامل  قیتحق نیدر اروش استفاده شده 
هام س متیقکردن  رگرس یبرامربعات متوسط وزنی و همچنین روش انتخاب متغیرها 

سهام  یمستقل( در بازارها یرهایمتغ یعنی) شده انیعوامل ب یوابسته( رو یرهایمتغ یعنی)
دهد. منابع داده شامل را پوشش می 1108تا  0889مطالعه دوره  نیهای ا. دادهایران است
 نکته مهم در این پژوهشاست.  و سازمان آمار ایران پولی المللنیصندوق ب ی،بانک جهان

رخی توانستند به بها محققین نمیها بود که به دلیل محدودیت در دادهانتخاب داده هایسال
نیز به  1108های بعد دسترسی پیدا کنند. همچنین برای سال 0889های سالیان قبل از داده

های بعد از ها، محققین از دادهدلیل نوسانات شدید بازار سهام و احتمال انحراف پاسخ
 دند.پوشی کرچشم 1108

 هاي تجربی پژوهش. يافته6
بر شاخص قیمت سهام ایران است که  ریمتغ 8 ریاحتمال تاث یبررسه، مطالع نیهدف از ا

 نتخمیبا توجه به تعداد  .شودمدل تخمین می 81این امر با توجه به ادبیات بیزین باعث ایجاد 
ها مدل نیوابسته را در همه ا ریبر متغ رهایهمه متغ ریانتخاب شود که تاث یروش دیبا بالا

 یرهایهمه متغ یشود. برامنظور استفاده می نیا یبرا BMAاز  نیگیری کند. بنابرااندازه
برای هر متغیر  (PIP) ینیپس یریکه احتمال درگ دهدیروش نشان م نیا د،یکاند یحیتوض

 ینیتخم بیضرا یبالا ییای، پاBMA لیو تحل هیتجز یایمزا نیتراز مهم یکی. چند است
، بلکه شوندمدل برآورد نمی کیبر اساس  بیاضر نیا رایز؛ آن است یحیتوض یرهایمتغ

گیری به دست های نمونهتکرار مدل  81در  ریبرآورد شده هر متغ بیضرا یوزن نیانگیاز م
برای  BAS و  BMA ، BMSهای هر سه روش شود تا پاسخدر ادامه سعی می .ندیآمی

 مقایسه ارائه شود.
گیری بیزین است برای مدل میانگین BMSدهنده تخمین به روش ( نشان1)جدول  جینتا

بندی ( احتمال حضور متغیرها در در مدل رتبهPIPبودن )ستون اول،  ینزول بیبه ترتکه 
 PIPها همه مدل یبرا نیمجموع تمام احتمالات مدل پس چنانچه گفته شد میانگین. اندشده

 نیانگیم، است نیپس بیضرا عیتوز یوزن نیانگیمدهنده دوم که نشانشود. ستون می دهینام
، در آن حضور ندارندرا  رهایاز متغ یهایی که برخها از جمله مدلهمه مدل یرا برا بیضرا
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شان را ن نیپس عیزده شده در توز نیتخم بیضرا اری، انحراف معسومدهد. ستون نشان می
دهد. شاخص علامت را نشان می تی، قطععلامت ضرایب یعنی چهارم؛دهد. ستون می
مثبت بودن  احتمالباشد،  ترکینزد کیاست. هر چه به  کیصفر تا  نیعلامت ب تیقطع

اینکه رابطه باشد، احتمال  ترکیهر چه به صفر نزد گر،یاز طرف دو  ضرایب بیشتر علامت
(، رابطه 1جدول ) در بیتوجه به ضرا با .مستقل منفی باشد، بیشتر استبین متغیر وابسته و 

مشخص  BMSبا استفاده از روش های حقوق صاحبان سهام مستقل و شاخص یرهایمتغ نیب
 .عکسردهنده رابطه معکوس است و بنشان یعلامت منف که شودمی

 از عوامل موثر بر عبور نرخ ارز BMA. تخمین 8جدول 

 متغیرها
احتمال حضور 

 در الگو
میانگین وزنی توزیع 

 ضرایب پسین
انحراف معیار توزیع 

 ضرایب پسین
علامت 
 ضریب

 44/2 4 447/4 44/2 نرخ ارز
شاخص قیمت 

 کنندهمصرف
65/4 96/4 02/4 44/2 

 22/4 46/4 -48/4 88/4 قیمت جهانی طلا

 22/4 20/4 -89/4 8/4 صادرات

 76/4 79/4 27/4 26/4 قیمت نفت

 05/4 7/4 42/4 23/4 واردات

 55/4 28/4 22/4 23/4 تورم

 25/4 32/2 27/4 22/4 رشد اقتصادی

 44/2 43/2 23/4 2/4 نرخ رشد نقدینگی

 های پژوهشماخذ: یافته

ون توان بر اساس ستون دوم و ستابتدا اگر به نسبت اهمیت متغیرها توجه نکنیم، می
ا متغیرها فقط قیمت طلا و صادرات رابطه منفی بآخر چنین برداشت کرد که از بین تمامی 

شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران را دارند و سایر متغیرها دارای رابطه مستقیمی 
قیمت  شود که رابطه ثابتی بابا آن هستند. البته واردات در این تخمین چنین برداشت می

تواند ها میثبت و در بعضی از مدلتواند مها میسهام را دارا نیست و در بعضی از مدل
که در  اننتوان گفت همچگذاری میرابطه منفی با آن داشته باشد. از لحاظ اهمیت تاثیر
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از نظر  ریخاص، آن متغ ریمتغ کی یبرا PIP<0.50که  یموارد دربالا اشاره شده است، 
(، 1با توجه به احتمالات محاسبه شده در جدول ) ن،ی. بنابراشودیم یتلق تیاهمیب یآمار
 کنواختی عیبا فرض توز کنندهشاخص قیمت مصرفو  ارزنفت، نرخ  متیق ریمتغ دوتنها 

معنادار هستند در  یاز نظر آمار است BMSبودن تابع توزیع پیشین که از فروض روش 
  .ستندین طور نیا ماندهیاقب یرهایکه متغ یحال

( نشان داده شد که طبق ادبیات مالی رابطه این دو متغیر با شاخص قیمت 0در جدول )
 ای منفی و بسیاری دیگر رابطه مثبتسهام نامعلوم است، زیرا بسیاری از مطالعات رابطه

برای ارتباط این دو متغیر با قیمت سهام به دست آورده بودند، اما در این تحقیق با رفع این 
دار ان داده شده است که رابطه بین این دو متغیر با قیمت سهام مثبت و معنیعدم اطمینان نش

 0نگروتو  نیسبراست. این یافته با بسیاری مطالعات پیشین کاملا همخوانی دارد )جارنو 
  (.1110 8و رهماواتی و همکاران 1118 1، ابراهیم و عزیز1109

ان داده شده ی توزیع پسین نشگذاری است که با میانگین وزننکته بعدی ضریب تاثیر
ترین متغیر از نظر حضور در مدل ( نرخ ارز برخلاف اینکه مهم1است که طبق جدول )

است، اما تاثیر مثبت بسیار اندک و ناچیزی بر شاخص قیمت سهام ایران دارد در حالی که 
با  یکننده به مراتب بالاتر است و این متغیر رابطه قواین اثر برای شاخص قیمت مصرف

 شاخص قیمت سهام دارد.
 BMAو  BASهای مربوط به توان تخمین( به طور همزمان می0( و )8های )در جدول

 BMSبسیار شبیه نتایج  BMAهای را مشاهده کرد. نکته حایز اهمیت آن است که تخمین
تر این شباهت به خصوص در متغیرهای کم اهمیت، کمرنگ BASاست، اما در روش 

توانایی نشان دادن  BASشود، روش ( مشاهده می8شده است. همانطور که در جدول )
دهنده نشان یکمدل برتر را با ذکر حضور یا عدم حضور متغیرها دارد که در آن عدد  پنج

 دهنده عدم حضور است. حضور و عدد صفر نشان
رها ها، تغییر علامت برخی از متغیاز دیگر نکات بسیار قابل توجه در تفاوت تخمین

فقط قیمت  BMSو BMAاست که این به نوبه خود قابل توجه و قابل ذکر است. در مدل 

                                                            
1. Jareño Cebrián, F., & Negrut, L. 

2. Ibrahim, M. H., & Aziz, H. 

3  .  Rohmawati , S., et al. 
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 BASجهانی طلا و صادرات دارای رابطه منفی با شاخص قیمت سهام هستند، اما در روش 
 گیرد. می واردات نیز این رابطه را به خود

 BMAهاي روش . تخمین3جدول 

 متغیرها
احتمال حضور در 

 الگو
 انحراف معیار ضرایب

 4 447/4 44/2 نرخ ارز

 02/4 96/4 65/4 کنندهشاخص قیمت مصرف

 46/4 -48/4 88/4 قیمت جهانی طلا

 23/4 -80/4 25/4 صادرات

 70/4 26/4 26/4 قیمت نفت

 7/4 42/4 20/4 واردات

 28/4 27/4 20/4 تورم

 36/2 27/4 22/4 رشد اقتصادی

 49/2 23/4 22/4 نرخ رشد نقدینگی
 های پژوهشماخذ: یافته

 BMAهاي روش . تخمین0جدول 

 متغیرها
احتمال حضور 

 در الگو
 ضرایب

 هامدل

1 2 3 4 5 

 1 1 1 1 1 002/0 44/0 نرخ ارز

شاخص قیمت 
 کنندهمصرف

86/0 54/0 1 0 1 1 1 

 0 0 1 0 0 -01/0 16/0 جهانی طلاقیمت 

 0 1 0 0 0 -16/0 14/0 صادرات

 0 0 0 0 0 11/0 1/0 قیمت نفت

 1 0 0 0 0 -01/0 04/0 واردات

 0 0 0 0 0 11/0 06/0 تورم

 0 0 0 0 0 04/0 08/0 رشد اقتصادی

 0 0 0 0 0 06/0 08/0 نرخ رشد نقدینگی

 های پژوهشماخذ: یافته
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مدل برتر را دارد. در این  1توانایی نشان دادن  BASهمانطور که گفته شد روش 
( دو 0توان مشاهده کرد. طبق جدول )ها فقط حضور یا عدم حضور متغیرها را میمدل

مدل حضور دارند،  1کننده تقریبا در هر متغیر اصلی؛ یعنی نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف
نیز  BMSها دارند همین اتفاق در روش رنگی را در مدلاما سایر متغیرها حضور بسیار کم

 امکان پذیر است. 
نسبت به دو مدل دیگر توانایی ارائه ضریب متغیرها برای  BMSیکی از نقاط قوت 

هایی است که توانایی تعریف فضای نمونه و نیز توانایی محاسبه درجه همه مدل
( سعی شده تا هر 1گیری را دارند. در جدول )ها در تمام فضای نمونهدهندگی مدلتوضیح

شکل رنگ آبی  ،دید( 0نمودار ) درتوان مدل برتر نشان داده شود. در نتیجه چنانچه می 1
ده عدم ارتباط دهندهنده رابطه مثبت، رنگ قرمز بیانگر رابطه منفی و رنگ سفید نشاننشان

 اندمدل فاقد ارتباط با شاخص قیمت سهام بوده 1است. بدیهی است متغیرهایی که در این 
افزار آن را در مدل را دارد و در شکل نیز نرم 1در جدول پایین شکل ضریب صفر در هر 

 خروجی لحاظ نکرده است.

  BMAهاي روش . تخمین9جدول 

      متغیرها

 4 4 4 4 4 نرخ رشد نقدینگی

شاخص قیمت 
 کنندهمصرف

64/4 4 55/4 25/4 29/4 

 4 -45/4 4 4 4 قیمت جهانی طلا

 -50/4 4 4 4 4 واردات

 4 4 4 4 4 رشد اقتصادی

 4 4 4 4 4 تورم

 447/4 447/4 447/4 445/4 447/4 نرخ ارز

 4 -20/4 4 4 4 صادرات

 4 4 4 4 4 قیمت نفت اوپک
 های پژوهشماخذ: یافته
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  BMAهاي روش . تخمین2نمودار

 
  های پژوهشماخذ: یافته

مدل  1دو متغیر اصلی بیشترین حضور را در  BASدر این تخمین نیز همانند تخمین 
در  دهندگی مدلاصلی دارند. چنانچه گفته شد این روش توانایی تخمین درجه توضیح

ل ترین مدگیری را دارد؛ برای مثال، در اولین مدل از سمت چپ که مهمتمام فضای نمونه
مت ارز و شاخص قیرود که تشریح مدلی با دو متغیر نرخ دو متغیر است، این انتظار می

درصد از کل فضای تخمین را به خود اختصاص دهد. یا در مدل  03کننده بتواند مصرف
ه یک توان انتظار داشت کهای تک متغیر است، میترین مدلبعدی با یک متغیر که از مهم

درصد از فضای تخمین ما را تقریب بزند  00مدل با فقط یک متغیرتوضیحی نرخ ارز بتواند 
واند چیزی حدود تمدل برتر می پنجنیم بی( می1رتیب همانطور که در جدول )همین تو به 

 مختلف را شامل شود. هایدرصد کل تخمین 11
برای تخمین تعداد و مشخص کردن  به تازگیهای جدیدی که یکی دیگر از روش

 تهای متفاوت رایج شده، الگوی انتخاب بهینه مدل است. این روش تحمتغیرها در مدل
رود غیرنرمال یا هایی که احتمال میبرای رگرسیون Stataافزار در نرم VSELECTدستور 

ها مشخص نیست، طراحی شده است. الگوریتم به کار رفته در این روش هم نوع ساختار آن
تواند یک روش جلونگر باشد؛ به این ترتیب نگر و یا می، یعنی روش عقبBMAشبیه به 

کند، سپس به ترتیب شروع به حذف های ممکن را در خود اجرا میتدا تمامی مدلبکه ا
کند تا آنکه به یک بهینه در هر سطح از متغیر برسد. پس از هایی با احتمال پایین میمدل
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شوند گیری برای هر مدل نیز ارائه میهای بهینه انتخاب شدند، معیارهای تصمیمآنکه مدل
ها در همه تعدیل یافته است. برای مقایسه این آماره R2و  BIC, AIC, AICCکه شامل 

باید بیشترین مقدار در  R2تعدیل یافته باید کمترین مقدار باشد، اما در مورد   R2ها بجز آن
های ارائه شده باشد. البته همواره یک مدل همه این شرایط را دارا نیست. در بین تمامی مدل

ه بر اساس کدام معیار تصمیم خواهد گرفت یا آنکاین حالت باید محقق تصمیم بگیرد که 
 اند.هایی محدود کند که این معیارها را مشخص کردهانتخاب متغیرها را در بین مدل

افتد که جواب این روش تا حد زیادی با در حقیقت، بهترین حالت زمانی اتفاق می
ل یک متغیر باشد ( بهترین مدلی که شام9روش بیزین همپوشانی داشته باشد. طبق جدول )

زمانی است که آن متغیر نرخ ارز باشد و بهترین مدل دو متغیره شامل نرخ ارز و شاخص 
متغیر  8مدلی که با  8مدلی که برای تخمین بهترین  8کننده است. در میان قیمت مصرف

های مختلف، متفاوت است، اما به طور کلی چناچه شود از لحاظ آمارهاین تحقیق ایجاد می
ص است جواب این روش بسیار نزدیک به روش بیزین است؛ زیرا در انتخاب مشخ
کند و در هر سه مدل سه و چهار و پنج های یک و دو متغیر کاملا شبیه بیزین عمل میمدل

دهد که نتیجه نشان می ( تخمین زده شده است در9طبق جدول ) BMSنیز در روش 
 های دو روش قابل اعتماد هستند. جواب

 WALSهای متفاوت، روش روش بعدی برای انتخاب متغیرهای تاثیرگذار در مدل
ی کننده دو نقطه ضعف بیزین بوده که اولاست. چناچه گفته شد این روش تا حدی برطرف

پیچیدگی تخمین و دیگری یکنواخت در نظر گرفتن تابع توزیع پیشین، است. در این روش 
است. نتایج این  tغیرها بر اساس ضریب آزمون براساس مطالعات پیشین نوع انتخاب مت

 اند.( نشان داده شده1آزمون در جدول )
 tطبق ادبیات این روش زمانی متغیر از اهمیت بالایی برخوردار است که ضریب آزمون 

( قابل مشاهده است در این 1بیشتر شود. طبق همین اصل همانطور که در جدول ) دوآن از 
یشترین کننده به ترتیب دو متغیر نرخ ارز و شاخص قیمت مصرفروش نیز همانند بیزین ب

اهمیت را برای اثرگذاری بر شاخص قیمت سهام ایران دارند و نرخ ارز رابطه ضعیفی با 
ها ترتیب دهد؛ زیرا نه تنشاخص قیمت سهام دارد که این خود از استحکام نتایج بیزین خبر می

ها نیز یکسان است. البته در این روش متغیر ناهمیت این دو متغیر، بلکه علامت ضریب آ
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 تواند تاثیرگذار باشد. در این روش نیز رابطه میان قیمتقیمت جهانی نفت نیز تا حد کمی می
 نفت و شاخص قیمت سهام مثبت است؛ هرچند اثر آن بسیار کم خواهد بود.

 هاي مربوط به انتخاب الگوي بهینه. تخمین6جدول 
 تعداد متغیرهای حاضر در مدل هابرترین مدل

 : برترین مدل با یک متغیر1
 : برترین مدل با دو متغیر2
 : برترین مدل با سه متغیر3
 : برترین مدل با چهار متغیر4
 : برترین مدل با پنج متغیر5
 : برترین مدل با شش متغیر8
 : برترین مدل با هفت متغیر2
 : برترین مدل با هشت متغیر6

 با نه متغیر: برترین مدل 4

 نرخ ارز
 کنندهنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 کننده، قیمت طلانرخ ارز، شاخص قیمت مصرف
 کننده، قیمت طلا، صادراتنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفتنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف
 ارداتکننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، ونرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، واردات، تورمنرخ ارز، شاخص قیمت مصرف
کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، واردات، تورم، نرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 نرخ رشد
کننده، قیمت طلا، صادرات، قیمت نفت، واردات، تورم، نرخ ارز، شاخص قیمت مصرف

 ردهنرخ رشد پول گستنرخ رشد، 

 AIC BIC AICC R2 Adj معیار برای انتخاب

انتخاب بهترین مدل بر اساس 
 معیارهای شناسایی

 مدل ششم مدل چهارم مدل سوم مدل پنجم

 های پژوهشماخذ: یافته

 WALSهاي مربوط به روش . تخمین7جدول 
 انحراف معیار ضرایب tآماره  متغیرها

 4 446/4 88/5 نرخ ارز

 83/4 26/2 40/9 کنندهمصرفشاخص قیمت 

 42/4 -29/4 -28/2 قیمت جهانی طلا

 97/2 -37/8 -89/2 صادرات

 82/2 77/2 06/2 قیمت نفت

 52/2 82/8 26/2 واردات

 97/2 77/2 28/2 تورم

 49/3 35/4 23/4 رشد اقتصادی

 25/8 20/2 20/4 نرخ رشد نقدینگی
 های پژوهشماخذ: یافته
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 گیرينتیجهبندي و . جمع7
اقتصاد  کی یبرا یضرور یاهیپا ،هیکارآمد منابع سرما صیتخص یسهام برا یبازارها
ه های گاه به گاه بازار سهام نها و سقوطتیهستند. عدم قطع یاتیح یرشد اقتصاد موفق و

ارآمد ک صیشود، بلکه تخصکننده میتنها منجر به از دست دادن ثروت و اعتماد مصرف
 کند.را مختل می هیمنابع سرما

 هایسهام را با استفاده از روش یهای مختلف بازارهامحققان جنبه در سالیان اخیر
 ریها با ساسهام و ارتباط آن متیرفتار ق لیو تحل هیاند. تجزتر مورد مطالعه قرار دادهدهیچیپ

ن و گذاراسرمایه لیاست. تما یدر اقتصاد مال قاتیهمچنان کانون تحق ییطبقات دارا
تلاش  نیرا در ا محققیناست که  یامحرکه یروین شتر،یب تاطلاعا یگذاران برااستیس

 دهد. می زهیانگ
تی متفاو ریمتغ یهاها و مجموعهمدلدر حقیقت هر یک از این تحقیقات با استفاده 

وت اهایی متفصورت گرفته است. این خود باعث شده تا هر یک از این تحقیقات جواب
را بر اساس مدل مورد نظر و متغیرهای انتخاب شده به دست آورند و این خود باعث 

های هر تحقیق به وجود آید. در همین راستا در شود تا عدم اطمینانی در مورد جوابمی
هایی این عدم قطعیت را شناسایی کرده و به این پژوهش سعی شده تا با استفاده از مدل

 کشور ایران برایبازار سهام  را با شاخص کلان اقتصادی ریمتغ 8 ارتباطحداقل برساند و 
 تخمین زده شود.  1108تا  0889های سال

، حداقل مربعات نیزیمدل ب یریگنیانگیم 8های انتخابی در این تحقیق شامل مدل
وش گیری بیزین با سه رنتایج میانگین .متوسط وزنی و روش انتخاب بهینه مدل است

BMA, BAS, BMS کننده داراینشان داد که دو متغیر نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف 
ا این شاخص ها ببیشترین احتمال برای اثرگذاری بر شاخص قیمت سهام بودند که رابطه آن

توان گفت که نرخ ارز اثر بسیار ناچیزی بر کاملا مثبت است، اما در مورد اثرگذاری می
کننده اثر نسبتا بالایی را دارا یمت مصرفشاخص قیمت سهام دارد. همچنین شاخص ق

نیز همین یافته را تایید کرد که نشان  WALSاست. استفاده از همین مجموعه داده با روش 
های دهد روش بیزین درست و قابل اعتماد است. در ادامه با استفاده از روش یافتن مدلمی
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ن روش تا حد بالایی جواب شد که ای V-selectپیشنهادی های بهینه سعی در تحلیل مدل
 . بود BMSتخمین این متد همانند روش 
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