
 

Economic Research and Perspectives 

Original Research Article/ Vol.25, No.3, 2025, pp: 165-196 

https://dx.doi.org/ 10.48311/ecor.2025.13632 
1
 

 

Investigating Factors Affecting the Stock Price Index in Iran: A 

Machine Learning Approach  

Mohammad Mahdi Barghi Osgouei1 , Reza Rajpour2, Saman Hatamerd3, 
Maryam Amini4, Sadeq Rezaie5 

1. Professor, Department of Economic Sciences, Faculty of Economics and Management,  
 University of Tabriz, Iran. (Corresponding Author) E-mail: m.barghi@tabrizu.ac.ir  

2. Professor, Faculty of Economics and Management, University of Tabriz, Iran .  
 E-mail: reza.ranjpour@gmail.com   

3. Assistant Professor, Department of Economic Sciences, Faculty of Humanities, University 
of Zanjan, Zanjan, Iran. E-mail: samanhatamerad@yahoo.com 

4. PhD in Regional & Urban Economics, Universit y of Isfahan, Isfahan, Iran.  
  E-mail: ma.amini@ase.ui.ac.ir 

5. Assistant Professor, Entrepreneurship Development Department, Faculty of Entrepreneurship, 
 University of Tehran, Tehran, Iran.  E-mail: sadeqrezaie@ut.ac.ir 

Abstract       Article information 

This study rigorously investigates the macroeconomic determinants 
of the Iranian stock price index over the period 1990–2020. To this 
end, three feature selection methodologies random forest, regular 
linear regression, and mutual information were employed to identify 
the most influential explanatory variables. In addition, the jointness 
approach was applied to account for potential interdependencies 
among variables, thereby enhancing the robustness of the empirical 
findings. The comparative evidence from the random forest models 
and regular linear regression regression converged, indicating that 
the exchange rate, financial development, inflation, economic growth, 
trade openness, and global uncertainty are of paramount significance 
in explaining fluctuations in Iran’s stock price index. Among these 
determinants, global uncertainty exerted a persistently negative 
effect, while the remaining macroeconomic variables contributed 
positively to stock market performance. Furthermore, the application 
of the mutual information technique allowed for a temporal 
decomposition of variable importance across different decades. The 
results revealed that the exchange rate, financial development, and 
unemployment consistently retained explanatory power throughout 
the entire sample horizon, underscoring their structural relevance to 
Iran’s stock market dynamics. Conversely, variables such as the 
interest rate exhibited a more episodic pattern of influence, being 
highly significant during certain decades but relatively marginal in 
others. These findings highlight the central role of macro-financial 
stability in sustaining stock market development. In particular, 
exchange rate management, deepening of financial markets, and 
reduction of unemployment emerge as key policy priorities. 
Moreover, the destabilizing role of global uncertainty underscores the 
necessity of strengthening resilience mechanisms in order to shield 
the Iranian stock market from external shocks and systemic 
vulnerabilities. 
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Aim and Introduction  

Achieving sustained and long-term economic growth necessitates the optimal 

allocation and utilization of resources at the national level. This goal relies heavily 

on the existence of efficient financial markets, particularly well-functioning and 

extensive capital markets. Numerous macroeconomic variables can influence the 

level of risk associated with shareholder rights, corporate cash flows, and adjusted 

discount rates. Additionally, changes in economic conditions can alter both the 

quantity and nature of investment opportunities.  

However, establishing a fixed and consistent relationship between macroeconomic 

variables and stock price indices remains challenging. The complex and dynamic 

nature of financial markets makes it difficult to identify a method that accurately 

reflects economic conditions and captures the most critical influencing variables. 

Therefore, this study employs machine learning models to identify the key 

macroeconomic factors affecting affecting Iran’s stock price index, aiming 

to provide a comprehensive and systematic understanding of the 

relationship between these factors and stock market performance. 

Methodology  

Feature selection is one of the most common and crucial techniques in data 

preprocessing and serves as an essential component of machine learning. This 

study employs feature selection models to identify the most relevant predictors of 

the stock price index. The models utilized include the random forest method and 

regularized linear regression. To examine the nature of the relationships between 

variables, the jointness method was applied. Additionally, the mutual information 

analysis was conducted to assess the influence of key variables over different 

decades, enabling a deeper understanding of how the impact of macroeconomic 

factors on stock prices has evolved over time.    

Findings 

The study analyzed the impact of selected macroeconomic variables on stock 

price indices, focusing on the Tehran Stock Exchange. The findings from the 

Random Forest (RF) and Regularized Linear Regression (RLR) models indicate 

that exchange rates, financial development, inflation, economic growth, trade 

openness, and global uncertainty significantly influence Iran’s stock price index. 

The results demonstrate that global uncertainty, interest rates, and trade openness 

exert negative effects on stock prices, whereas the other variables positively 

influence stock prices.  

The jointness method was employed to analyze the relationships between these 

variables, further confirming their significance. Moreover, the Mutual 

Information method was used to examine how the influence of these key variables 

varied across different decades. The findings revealed that the exchange rate, 

financial development, and unemployment were consistently influential across all 

three decades. In contrast, other variables, such as interest rates, demonstrated 

varying degrees of significance depending on the decade, with some variables 

becoming influential only in particular periods 
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Discussion and Conclusion 

Among the variables examined, exchange rates, financial development, inflation, 

economic growth, trade openness, and global uncertainty emerged as the most 

significant factors influencing Iran’s stock price index. This finding is not 

surprising, given Iran’s historical experience with significant exchange rate 

fluctuations and persistent inflationary pressures. Global uncertainty has 

consistently influenced domestic markets in Iran due to political and economic 

instability. Previous research has highlighted the complex relationship between 

exchange rate fluctuations and stock price indices (Ratanapakorn & Sharma, 

2007). Scholars have argued that the relationship between stock prices and 

exchange rates can significantly affect monetary and fiscal policy, as a 

recessionary stock market can reduce overall demand and impact broader 

economic performance.  

Extensive research has also investigated the relationship between inflation and 

stock prices, identifying inflation as a significant factor affecting stock indices 

(Boudoukh & Richardson, 1993; Fama & Schwert, 1977; Jaffe & Mandelker, 

1976). While some studies have reported a positive correlation between inflation 

and stock prices, others have found a negative relationship.  

Moreover, trade openness has been recognized as a key factor influencing stock 

market fluctuations. Open economies are more vulnerable to external shocks due 

to increased global risk-sharing among markets. Although some studies have not 

found conclusive evidence of a direct effect between trade openness and stock 

prices, trade openness remains one of the influential factors (Nickmansh, 2016). 

Stock prices reflect the present value of future cash flows, which are subject to 

two main effects: cash flow changes driven by increased production and interest 

rates, which serve as a discount factor. Stock prices tend to decline when expected 

cash flows decrease or interest rates rise. The level of actual economic activity 

directly influences cash flows, as higher economic activity generally leads to 

increased cash flow. Among the various indicators used to predict commodity 

markets, real Gross Domestic Product (GDP) is considered the most 

comprehensive measure of economic activity (Yuhasin, 2011; Christopher et al., 

2006).  

Finally, global uncertainty plays a significant role in shaping the internal economic 

environment of countries, making it an important global macroeconomic variable that 

influences the performance of publicly traded companies on the stock exchange.
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 چکیده اطلاعات مقاله

 تاریخچه داوری:

 24/02/1403دریافت: 

 20/03/1403بازنگری: 

 19/04/1403پذیرش: 

 یهاسال یط در رانیا سهام متیق شاخص بر مؤثر یاقتصاد کلان عوامل مطالعه، نیا در

 ،یفتصاد جنگل نیماش یریادگی متد سه از راستا نیا در. شودیم یبررس 2020 یال 1990

 یهامدل به هامدل نیا. است شده استفاده متقابل، اطلاعات و منظم یخط ونیرگرس

 یرهایمتغ انیم ارتباط مطالعه یبرا زین نتنسیجو کردیرو از مضافاً. اندمعروف یژگیو انتخاب

 یخط ونیرگرس و یتصادف جنگل مدل دو جینتا. است شده استفاده گریکدی با یحیتوض

 یرهایمتغ مطالعه، مورد یرهایمتغ انیم از که دادند نشان و کردند دییتأ را گریکدی منظم،

 یاژهیو تیاهم از ،یجهان ینانینااطم و یتجار بازبودن رشد، تورم، ،یمال توسعه ارز، نرخ

 بر مثبت ریتأث اثرگذار، یرهایمتغ ریسا و یمنف ریتأث ،ینانینااطم نیهمچن.  برخوردارند

 یبررس یبرا متقابل اطلاعات روش از مطالعه، نیا در. است داشته رانیا سهام متیق شاخص

 دهه هس در که داد نشان جینتا. شد استفاده مختلف یهادهه در رهایمتغ نیا یرگذاریتأث

 اند؛ودهب رگذاریتأث و مهم اریبس ،یکاریب و یمال توسعه ارز، نرخ یرهایمتغ ،یبررس مورد

 در یلو باشد، بوده مهم دهه دو در است ممکن بهره، نرخ همچون رهایمتغ ریسا که یدرحال

 .است ودهب مهم خاص دهه کی در فقط ای و داشته، را یکمتر مراتب به ریتأث ها،دهه از یکی

د دارند. ها بر اهمیت ثبات کلان مالی در تقویت توسعه بازار سهام ایران تأکییافتهاین 

های عنوان اولویتمدیریت کارآمد نرخ ارز، تعمیق بازارهای مالی و کاهش نرخ بیکاری به

اطمینان جهانی کننده عدمثباتشوند. علاوه بر این، نقش بیگذاری مطرح میاصلی سیاست

ر پذیری بازار سهام در برابآوری را برای کاهش آسیبکارهای تابضرورت تقویت سازو

 .سازدهای سیستمیک برجسته میهای خارجی و ریسکشوک

 کلمات کلیدی:
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 . مقدمه1

منابع در سطح اقتصاد  نهیبه صیو تخص زیمستلزم تجه ،بلندمدت و مستمر یبه رشد اقتصاد یابیدست

 ریامکان پذ هیکارآمد و گسترده سرما یبازارها ژهیوبه ،یمال یبازارهابرخوداری از بدون ؛ که است یمل

 شودیم یمدت اقتصادو کوتاه یمنجر به بحران مال شهیسهام هم یبازارها یفروپاشدر واقع . ستین

بازار  .(1402)حاتم راد و همکاران  است یمال یبازارها نیتراز مهم یکیبازار سهام  و به همین دلیل،

های کوچک و هیسرما ی برای گردآوریو بستر هیسرماتأمین  یاتیمنابع حیکی از سهام به عنوان 

(؛ از این رو تغییرات در این بازار بر متغیرهای کلان 1390شود )صمدی و بیانی، شناخته می بزرگ

نفعان اقتصادی دارای ذیگروه  3اقتصادی مؤثر خواهد بود. در مجموع تغییرات بازار سهام برای 

 اند:ها طبقه بندی شده( این گروه1اهمیت است. در شکل )

 
 ر حالت تعدیل شده و نشدهها د: تفاوت ارزش افزوده1شکل 

Figure 1:  Difference in value added in adjusted and unadjusted form 
 1394عباسی نژاد، محمدی و ابراهیمی، منبع: 

کنند و امکان می یآورجمع های مورد نیاز خود راهیسرما ،بازارها با انتشار سهام نیا لذا از طرفی،

بازار  ن،یعلاوه بر اهمچنین . خواهند داشتابتکارات را  ریو توسعه و سا قیقتحی، گسترش تأمین مال

مشارکت کنند و  سازد تا در خلق ثروتیرا قادر م کوچک و بزرگگذاران هیسهام، افراد و سرما

در واقع این خلق  انداز ایجاد کنند.تأثیر بر متغیرهای کلان از طریق تغییر پس یرا برا ییهافرصت

 صیتخص ، متیکشف قو  و فروش سهام دیخر لیبازار سهام با تسهکند، که دلیل بروز می ثروت به این

 یاقتصاد مل یسهام به سلامت و ثبات کل یبازارها ن،یعلاوه بر ا. کندیم نیکارآمد منابع را تضم

 کلی طیو شرا نفعان اقتصادیذیجمعی  از احساسات یشاخص تغییرات در این بازار کنند.کمک می

  است. اقتصاد 

عام مشمول  یسهام یهاشرکت رایز ؛کنندمی فایا یشرکت تیدر حاکم یسهام نقش مهم یبازارها

 نیحاصل کنند. ا نانیبه سهامداران و مردم اطم ییاز پاسخگو دیو افشا هستند و با تیالزامات شفاف

ها گسیل سمت این شرکتبه  هیسرماجریان  ، لذاکندیم تیرا تقو گذارانهیاعتماد سرما ،تیشفاف

نظارت و در مجموع . بهبود خواهد یافت یتجار طیمح این بدان معنا است که عملکرد خواهد شد.

 کند.ی ارائه میاقتصاد تیوضعاز  عمیق ینشیبسهام،  بازار یهاسهام و شاخص متیمستمر ق یابیارز

و  یپول یهااستیس نیبه تدو بیشتروری با بهره لگرانیو تحل ادداناناقتص گذاران،استیساز این رو 

 . خواهند پرداختمؤثر  یمال

بازارسهامتغییراتازمتأثرگروهسه

جامعهدراندازکنندگانپس اقتصادیهایبنگاه یاقتصادمسئولانوگذارانسیاست
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ی است. از طرفی، بروز مسائل اقتصادی اقتصاد مل یاتیح یاجزا یکی از سهام بازار ،یبه طور کل

طور که بازار سهام بر متغیرهای کلان ناشی از بازخوردهای یک ساختار سیستمی است؛ لذا همان

(، 1973) 1. به گفته مرتونتأثیر دارد بر بازده سهام ی نیزن اقتصادکلا طیشرا اقتصادی مؤثر است،

 یهاکه بتواند بر فرصت یکه هر عامل ندمفهوم استوار نیبر ا ییدارا یگذارمتیق یهامدل

 یتعادلشرایط در  یگذارمتیق مهم در عامل کبه عنوان ی تواندیتأثیر بگذارد، م یآت یگذارهیسرما

حقوق بر  مرتبط سکیسطوح ر بر توانندیم یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یاریدر نظر گرفته شود. بس

علاوه بر تأثیر بگذارند.  شدهلیتعد لینرخ تنزهای متعدد و های نقدی شرکت، جریانصاحبان سهام

را دستخوش  یگذارهیسرما یهافرصت تیو هم ماه تیتواند هم کمّیم یاقتصاد طیشراتغییرات  ن،یا

 . تغییر کند

و بازده حقوق صاحبان  یکلان اقتصاد یرهایمتغ میان یهااند تا رابطهتلاش کرده زیادی نامحقق

 3سولنیک  ،(1976) 2نلسونعبارتند از  نهیزم نیدر ا شگامی. محققان پرا مورد بررسی قرار دهندسهام 

و (، 1983) 7نی(، گلتک1983) 6رول و (، گسک1981) 5(، فاما1986) 4چن و همکاران (،1983)

بازده سهام و عرضه پول و رشد  نیکه ب دهدیمطالعات آنها نشان م .(1985، 1983) 8یو رول رسیپ

 (،2008) 10(، ناندا و فاف2008) 9یپارک و رات همچنین وجود دارد.  یمنف یهمبستگ ،نرخ تورم

نیز به بررسی رابطه بین متغیرهای  (2011) 13نزارای( و چ2010) 12(، ژائو2009) 11لانیهامپ و مک م

 اند. کلان اقتصادی و قیمت سهام پرداخته

ی هادر دسترس بودن بهتر داده لیبازار سهام به دل تحلیل علاقه پژوهشگران بهدر چند دهه اخیر، 

و  لیهند، برز ن،یچ همچون ایدر حال توسعه یاقتصادها ن،یعلاوه بر ا .است افتهی شیافزا آماری

ی شیپ دیگر افتهیتوسعه  یاند که از نرخ رشد اقتصادهارا تجربه کرده یعیسر یرشد اقتصاد یمالز

نفعان ذیدارد،  ی ارتباط تنگاتنگیاقتصادبالقوه سهام با رشد  متیکه رشد ق ییگرفته است. از آنجا

 ایعنوان مثال، موراند. به نشان داده یالمللنیب یهاسهام و صندوق یبه بازارها یادیز لاقهع اقتصادی

                                                                                                                                         
1. Merton (1973) 

2. Nelson (1976) 

3. Solnik (1983) 

4. Chen & et al  . (1986) 

5. Fama (1981) 

6. Geske & Roll (1983) 

7. Gultekin 

8. Pearce & Roley (1983 & 1985) 

9. Park & Ratti (2008) 

10. Nandha & Faff (2008) 

11. Humpe & Macmillan (2009) 

12. Zhao (2010) 

13. Chinzara (2011) 
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 4(، کومار و همکاران2020)3(، دیکسیت و همکاران2018)2زاهرا و بنسال(، 2023) 1و همکاران

در حال  یدر اقتصادها سهام یمختلف بازارها یها(، به جنبه2021) 5( و ورما و همکاران2020)

 اند. دهاند و از این جهت کمک شایانی به ادبیات موضوعی این حوزه کرتوسعه پرداخته

ی دیده طور که در بخش بعدنکته بسیار مهمی که باید در اینجا عنوان شود، این است که همان

قتصادی بر توان یک رابطه ثابت و خالص برای اثرگذاری بسیاری از متغیرهای کلان اخواهد شد، نمی

ی دی براشود نتوان روشی متناسب با شرایط اقتصاشاخص قیمت سهام یافت و این خود باعث می

های ز مدلترین متغیرها تعیین کرد. در این راستا در این تحقیق تلاش شده است تا اشناسایی مهم

 یادگیری ماشینی برای شناسایی عوامل مهم مؤثر بر شاخص قیمت سهام استفاده شود.

مهم  لیلدسهام به چند  متیکلان بر ق یرهایتأثیر متغ نیتخم یبرا نیماش یریادگیاستفاده از 

م سها متیو ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیب یاغلب روابط خط یسنت یاقتصادسنج یهامدل :است

نشان  را یرخطیغ یهستند و الگوها دهیچیپ اریبس یمال یحال، بازارها نی. با اکنندیرا فرض م

 روابط نیا توانندیم ،یریگمیتصم یهاو درخت یعصب یها، مانند شبکهMLی هاکیدهند. تکنمی

 یمال یزارهابا از طرفی، .را فراهم کنند ترقیدق ینیبشیو امکان پ ،ثبت یرا به طور مؤثرتر یرخطیغ

د، از جمله سهام تأثیر بگذار متیتواند بر قاست که می یکلان اقتصاد یرهایمتغ یادیشامل تعداد ز

 . یکیتیژئوپل یدادهاینرخ ارز و رو ،یناخالص داخل دینرخ بهره، تورم، رشد تول

 فیتا ط سازدیقادر م رادارند و آنها  یبا ابعاد بالا برتر یهاداده تیریدر مد ML یهاتمیالگور

 ییناساشسهام را  متیمربوط به حرکت ق یهاکنندهینیبشیو پ رندیاز عوامل را در نظر بگ یترعیوس

گذاران و تحولات کلان هیاحساسات سرما د،یدر واکنش به اطلاعات جد یمال یبازارها. از طرفی، کنند

 یهااز مدل ترعیسر توانندیم ML یهاهستند. مدل عیسر راتییو در معرض تغ، ایپو ،یاقتصاد

را  هاینیبشیموقع پبه ماتیو تنظ هایروزرساندهند و به قیبازار تطب ریمتغ طیخود را با شرا ی،سنت

 .سازندیم ریپذامکان

الگوها  توانندیم هاکیتکناست و این  بر داده یمبتن یهانشیبدر واقع، روش یادگیری ماشین 

آشکار  یسنت یآمار یهاها که ممکن است با استفاده از روشپنهان را در مجموعه داده یهانشیو ب

 یترعیوس فیط بیرا با ترک یتریقو سکیر یهایابیارز توانندیم ML یهانباشند، آشکار کند. مدل

 مدارانو سیاست گذارانهیاارائه کنند و به سرم رهایمتغ نیب یرخطیغ یهایاز عوامل و گرفتن وابستگ

 .کنند تیریتا مواجهه خود با نوسانات بازار را بهتر درک و مد کنندیکمک م

 یکلان اقتصاد مل یرهایمتغ نیارتباط ب یبررس ،پژوهش حاضر از هدفطور که بیان شد، همان

نداشته است که با روش یادگیری وجود  یگریمطالعه د چیهتا به حال است.  رانیو بازده سهام ا

                                                                                                                                         
1. Maurya  & et al  . (2023) 

2. Zahera and Bansal (2018) 

3. Dixit  & et al  . (2020) 

4. Kumar  & et al  . (2020) 

5. Verma & et al  . (2021) 
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روش طور که گفته شد، به بررسی عوامل مختلف بر شاخص قیمت سهام ایران بپردازد و همان ماشین

ابل ذکر، نکته بسیار مهم ق. از سایر مطالعات پیشین است زیمتما ،مطالعه نیمورد استفاده در ا قیتحق

های بعدی پس از این مطالعه، به دولیل انتخاب نشدند. یکی آنکه به انتخاب سال مطالعه بود. سال

ها دار بودن نتایج از آن سالهای موجود در بازار برای جلوگیری از تورشدلایلی چون کرونا و حباب

ب شد تا تحقیق به های اخیر موجصرف نظر شد و دیگر، عدم دسترسی به همه متغیرها برای سال

 محدودیت داده روبرو گردد.

 و یروش شناس ی،ها و مدل تجربدادهی، نظر یمبان هایبخش ،ریبه شرح زدر ادامه مقاله، 

تاه کو یامدهایپ ،یریگجهیشامل خلاصه، نت نیز . بخش آخرپرداخته خواهد شد یتجرب یهاافتهی

 است. قیتحق یهاتیو محدود استیس

 . مبانی نظری2

موضوعی در ارتباط با متغیرهای کلان اقتصادی و  اتیاز ادب یقیاستخراج حقا ،بخش نیا یاصل هدف

عبارتند از: نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه  جیرا یرهایاز متغ ییهانمونه. است اثر آن بر بازار سهام

  ،3شارکاس -ال ؛ و 1999 ،2یسادورسک ؛ و2016 ،1رویپ)طلا  متینفت و ق متیق ،یصنعت دیپول، تول

مختلف به شدت  هایییدارا دهد که نوسانات در بازارنشان می یشواهد تجرب(. 2010، 4کهو ؛ و2004

 یمختلف برا یبازارها نیروابط ب یدرک چگونگ ،یطیشرا نی. در چناست یهمبستگدارای 

 یتوسعه بازارها یمناسب برا یهااستیمهم است. اتخاذ س اریگذاران بسهیگذاران و سرمااستیس

 یبدون آگاه ی،کارآمد پرتفو یتنوع بخش نیبازارها و همچن نیدر ا یرعادیو کاهش نوسانات غ یمال

 وبازارها  نیا رفتاردر مورد  قاتینخواهد بود. تحق ریمختلف امکان پذ یهاییدارا نیاز رفتار و روابط ب

 سهام ارائه دهد. متیشاخص ق راتییدر مورد تغ یروشن نشیب تواندمی کلان، یرهایمتغ ریسا رییتغ

از  یکی ی،مختلف اقتصاد طیسهام و نحوه واکنش آنها در شرا متیق راتییاز تغ نانیعدم اطم

گذاری گذاران را برای سرمایهترین عاملی که سرمایهمهم شود.یمهم کل اقتصاد محسوب م یهاجنبه

باشد و در نتیجه، سهام و اطلاعات مربوط به آن میکند، شاخص قیمت در بازار سهام تشویق می

گذاران به عوامل تأثیرگذار بر آن نیز علاقه مند باشند. به همین دلیل شناخت طبیعی است که سرمایه

از  است. رگذاران اقتصادی از اهمیت بالایی برخورداآن عوامل و نحوه تأثیرگذاری آن برای سیاست

 یهاتوان با استفاده از مدلرا می یکلان اقتصاد یرهایهام و متغس متیق نیارتباط ب ،یلحاظ نظر

و مدل عرضه و  یو پرتفو یپول صیتخص یهاسهام، مدل یمانند مدل استاندارد ارزش گذار یمختلف

𝐴𝐷کل استاندارد ) یتقاضا − 𝐴𝑆 )امسه یگذارمدل استاندارد ارزش ،یکرد. در بخش بعد طراحی 

                                                                                                                                         
1. Peiro (2016) 

2. Sadorsky (1999) 

3. Al-Sharkas (2004) 

4. Keho (2010) 
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درک تأثیر  ی. براتشریح خواهد شدسهام  متیاقتصاد کلان و ق نیارتباط ب شدنروشن  یبرا

 است. یضرور یآت ینقد یهاانیجر لیتنز یسهام، بررس متیبر شاخص ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ

دارد. در  یبازار بستگ لیبه نرخ تنز ،پرداخت سود مورد انتظار و هم انیهم به جر ،سهام متیق

 متیتواند بر قی، ماثر گذاشت یآت لینرخ تنز ایکه بر سود سهام  یکلان اقتصاد ریهر متغ جه،ینت

 متیق یعنی ی،آت ینقد یهاانیجر یارزش فعل (.2009 ،1لانی)هامپ و مک ممؤثر باشد  نیز سهام

 .دیآ( به دست می1سهم با رابطه ) کی

(1) 𝑃𝑡 =
𝐸𝑡(𝑑𝑡+1)

1 + 𝐸𝑡𝑟
+

𝐸𝑡(𝑃𝑡+1)

1 + 𝐸𝑡𝑟
 

 𝑡نشان دهنده انتظارات مشروط در مورد تمام اطلاعات موجود در زمان  𝐸𝑡ارزش (1رابطه ) در

مورد انتظار هر سهم در  یسود واقع  و𝑡،𝐸𝑡(𝑑𝑡+1)سهام در زمان  یواقع متیق 𝑃𝑡 همچنین. است

 𝐸𝑡𝑟و ، سال اول انی( سهم در پایمورد انتظار )واقع متیق 𝐸𝑡(𝑃𝑡+1) . از طرفی،سال اول است انیپا

شدن  کیشده توسط بازار است. با نزد نییمورد انتظار )ثابت( تع هیسرما نهیهز ای( ی)واقع لینزنرخ ت

→ 𝑇 یعنی ت،ینها یبه ب یافق زمان  خواهیم رسید.( 2) رابطه به( 1) از رابطه  ∞ 

(2) 𝑃𝑡 = ∑
𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖)

(1 + 𝐸𝑡𝑟)𝑖

𝑛

𝑖=1

 

از  دارد. یبازار بستگ لیمورد انتظار پرداخت سود سهام و نرخ تنز انیسهام به جر متیق ن،یبنابرا

با ، نرخ تنزیل حساس است. به عنوان مثال یکلان اقتصاد ریمتغ نیبازار به چند لینرخ تنزطرفی، 

همچنین نرخ ارز  مرتبط است. ((𝐶𝑃𝐼) در رییدرصد تغو نرخ تورم ) (𝐶𝑃𝐼ها )متیق عمومی سطوح

های این اثرگذاری، از طریق تغییرات قدرت شرکت .تواند بر شاخص قیمت سهام مؤثر باشدنیز می

 شود. موجود در بورس به واسطه تغییر قدرت صادراتی و وارداتی آنان ایجاد می

د. طلا طلا و نفت هستن متیقمؤثرند شامل:  سهام متیطور بالقوه بر قکه به یگرید یرهایمتغ

. تورم تاساز جمله سهام و املاک و مستغلات  ییطبقات دارا ریسا یبرا یگذارهیسرما نیگزیجا کی

رزش دارایی برای حفظ ا یدر طلا به عنوان پناهگاه امن یگذارهیسرما شود تاباعث می، مستمر و بالا

لا گسیل بازار سهام به سمت بازار طشود که جریان نقدینگی از این موضوع باعث می. انتخاب شود

 شود که در نتیجه، بر قیمت سهام و کل بازار سهام مؤثر خواهد بود. 

های تولیدی بالا، ها به دلیل کمبود نقدینگی و هزینهشود که شرکتاز طرفی تورم بالا، باعث می

 لیتنز یهاکمتر، نرخ یآت ینقد یهاانیجر تمایل به استقراض داشته باشند. این بدان معنا است که

کننده صادر ینفت در کشورها متیقتر باشد. همچنین محتملسهام  متیکاهش ق ،جهیبالاتر و در نت

منبع  نیتریاتیصادرات و ح نیترنفت خام بزرگ رایز ؛است ی مؤثر بر قیمت سهاماتیحعنصر  زین نفت

 .ستا آنها یدرآمد صادرات

                                                                                                                                         

11. Humpe & Macmillan (2009) 
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برای آگاهی در مورد اینکه چه متغیرهایی بر شاخص قیمت سهام اثر دارند و اثرگذاری آنها چگونه 

را  قاتیجامع از تحق یاخلاصه ،(2021) 1ورما و بانسالباید مطالعات فراوانی را مرور کرد. می است،

 یدند. بررسکر هو عملکرد بازار سهام ارائ یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیارتباط ب یدر مورد بررس

در  یکلان اقتصاد یرهایکه نقش متغ ردیگرا در بر می یقاتیاز صد مقاله تحق شیآنها ب کیستماتیس

 یطور که بررسدهد. همانچهار دهه را پوشش می باًیتقر یاکند و دورهمی یسهام را بررس یبازارها

  ست.ا موضوع همچنان بالا نیآنها نشان داد، شدت علاقه به ا

 یتصادکلان اق یرهایمتغ نیارتباط ب یوجود دارد که به بررس کیکلاس یقاتیمقاله تحق نیچند

 پردازد. می افتهیتوسعه  یو سهام در اقتصادها

 در کردند. یسهام بررس متیرا بر ق نرخ بهره اسمی راتیی( تأثیر تغ1984)2 مزیو ج یفلانر

د. ش دیها تأکشرکت یهایها و بدهییدارا غبلو بیارتباط بسته به ترک نیا تیآنها بر اهم یهاافتهی

نشان  اسمی یهایو بده هاییدارا دیسررس بیاثر و اندازه ترک نیب یآنها رابطه مثبت ن،یعلاوه بر ا

  دادند.

نرخ  راتییتغ نیب یرابطه منف ،(1995) 4 و ناکا ی( و موکرج1983) 3طور مشابه، گسک و رولبه

کند می تیحما دهیا نیاز ا شتریآنها ب قاتی. تحقافتندیمتحده و ژاپن  الاتیبهره و بازده سهام در ا

 گذارد. که نوسانات نرخ بهره بر عملکرد بازار سهام تأثیر می

متحده  الاتیسهام را در ا متیو ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیب هرابط ،(1986چن و همکاران )

 یرتباط معنا چی، نشان داد که ه1984تا  1958آنها، از سال  ونیرگرس لیو تحل هی. تجزندمطالعه کرد

 یستگهمب کیحال، آنها  نیسهام وجود ندارد. با ا متینفت با ق متیمخارج مصرف و ق نیب یدار

کردند.  دایپ نوسانات بازار یهادر دوره ژهیوسهام، به متیمتحده و ق الاتیا یصنعت دیتول نیمثبت ب

 سهام را نشان داد.  متینرخ تورم و ق نیب یمطالعه رابطه منف نیا ن،یعلاوه بر ا

 7 (، راتاناپاکورن و شارما1999) ی(، سادورسک1991) 6(، چن1991) 5یولیبولماش و تر راً،یاخ

 11(، گان و همکاران2008) 10(، رحمان2008) 9یو رات رک(، پا2009) 8و پارک انیلی(، ک2007)

 یشناساند. روشموضوع کار کرده نیا یرو ،(2016) رویپ و (2009) لانیهامپ و مک م (،2006)

گرنجر،  تیعل یهاآزمون ،یهمجمع یها(، آزمون𝑉𝐴𝑅) یبردار ونیخودرگرس یسازها شامل مدلآن

                                                                                                                                         

11. Verma & Bansal (2021). 

2. Flannery & James (1984). 

3. Geske & Roll (1983). 

4. Mukherjee & Naka (1995). 
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 متیق نیکه ارتباط ب دهدیآنها نشان م یهاافتهیبود. خلاصه گسترده  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻مختلف  یهاحالت و

بهره، نرخ تورم  یهامثبت و با نرخ یناخالص داخل دیو رشد تول یصنعت دیبازده سهام معمولاً با تول ای

 . نامشخص است یکاریاست. رابطه با نرخ ارز و ب یو رشد عرضه پول منف

 نیابرای  کردند. یبررس قایسهام آفر ینفت را بر بازارها متیتأثیر ق ،(2019) 1موریتالا و کلیکوم

و  هیتجز. دشنفت در بازار سهام استفاده  دکنندهیپنج کشور منتخب تول یفصل یهااز داده ،مطالعه

نرخ  ،یناخالص داخل دیتول یمانند بازده سهام، نرخ رشد واقع ییرهایمتغ بیبا ترک ایپانل پو لیتحل

بر  یوبتأثیر نامطل ،نفت متینشان داد که قنتایج  سبد اوپک مورد استفاده قرار گرفت. متیارز و ق

در  هیبازار سرما افتهیپراکنده و توسعه ن تیآن را به ماه توانیداشته است که م قایسهام آفر یبازارها

 یبر بازارها یتأثیر مثبت ی،ناخالص داخل دیتول یحال، نرخ رشد واقع نیمنطقه نسبت داد. در هم نیا

 مثبت دارد. تأثیر ،بازارها نیبر بازده سهام در ا یرشد اقتصاد ،دهدیم انداشت که نش قایسهام آفر

منتخب و شاخص بورس  یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیرابطه ب ،(2019) 2نیتکیارول و آهمچنین 

آنها  یونیرگرس لیکه در تحل یکلان اقتصاد یرهایکردند. متغ ی( را بررس𝐵𝐼𝑆𝑇 100استانبول )

ناخالص  دیو نرخ رشد تول یصنعت دیطلا، تول متیعبارتند از: نرخ تورم، نرخ بهره وام، ق ،گنجانده شده

ی تجرب یهاافتهی. گرفتقرار  یمورد بررس 2018تا  2009 یهاسال یهاداده ،مطالعه نیادر . یاخلد

تأثیر  𝐵𝐼𝑆𝑇 100بر شاخص  یطور آمارو نرخ تورم به یصنعت دینشان داد که نرخ بهره وام، تول

ناخالص  دیو نرخ رشد تول 𝐵𝐼𝑆𝑇 100 شاخص نیب یمعنادار یارتباط آمار چیحال، ه نی. با اگذاردیم

  .شتطلا وجود ندا متیق ای یداخل

را بر رابطه و  یجهان یقبل و بعد از بحران مال یمال یهااثرات شوک ،(2023)3ابکه و همکاران 

فارس  جیخل یهمکار یسهام شورا ینفت اوپک و بازارها متیبازده ق یسر نیب کاتیستمیس سکیر

 یکناپارامتر یارزش در معرض خطر شرطهایی همچون روش. محققان از نددنمو یبررس

(𝑁𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅انسجام متقاطع چندگانه و مدل ،)استفاده کردند.  ایلمازو  دیبولد زیاتصال و سرر یها

 زیاست که سرر تنها بازار سهامی نیبحرنشان داد که  ،نمونه کامل لیو تحل هیحاصل از تجز جینتا

 جیخل یهمکار یسهام شورا ی. در مقابل، تمام بازارهادهدینفت اوپک را نشان م متینوسانات ق ،ایپو

  کردند.  افتینفت اوپک در متیرا از ق اینوسانات پو ،یفارس، بجز عربستان سعود

شود، بازارهای سهام می اعلامهای بیکاری که وقتی نرخ ندکرد لالاستد (،2001) 4و همکاران بوید

 آیا به این بستگی دارد که ،دهند. بر اساس گفته او، واکنش بازارواکنش متفاوتی به اخبار نشان می

توان چنین طورکلی میبرد. بهدر روند نزولی خود به سر می کند یااقتصاد یک سیر صعودی را طی می

های و سیر صعودی به خود گرفته است، افزایش نرخ بوده،در حال رشد گفت: زمانی که اقتصاد 

                                                                                                                                         
1. Kelikume  & Muritala(2019) 

2. Erol & Aytekin(2019) 

3. Abakah   &  et al(2023) 

4. Boyd  & et al(2001) 
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تواند خبر بد و همین اتفاق می ،تأثیر مثبتی بر بازار سهام دارد، اما در دوران رکود اقتصادی ،بیکاری

 ناگواری باشد. 

طور که مشخص است، در مطالعات فراوانی، به بررسی رابطه متغیرهای اقتصاد کلان به همان

اند؛  اما هیچکدام از وان ریسک سیستماتیک که قابل حذف نیست و شاخص قیمت سهام پرداختهعن

شود اند. در نتیجه در این تحقیق، تلاش میهای یادگیری ماشینی استفاده نکردهها از روشپژوهش

در عصر تا از روش یادگیری ماشین برای بررسی عوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام استفاده شود. 

 میفراوان، پارادا یاو منابع داده تمییالگور یدگیچیپ شرفته،یمحاسبات پ یها، تلاقداده سابقهیب ریتکث

 . است کرده جادی( ا𝑀𝐿) ینیماش یریادگیبه نام  یاکنندهدگرگون

تا  سازدیرا قادر م هاستمیس است که (𝐴𝐼) یاز هوش مصنوع یارشاخهیز ،ینیماش یریادگی

کنند.  نهیبه حیصر یسینوکنند و عملکرد را بدون برنامه ینیبشیپ رند،یبگ ادیطور مستقل الگوها را به

 طیبا شرا طباقو ان میاجازه تعم هاتمیها است، که به الگورآن در استخراج دانش از داده یفرض اساس

از جمله  یمتنوع ماشینی یریادگمتدولوژی یدر هسته خود، این رویکرد  .دهدینشده را م ینیبشیپ

 نی. ادارا استرا  قیعم یریادگیو  یتیتقو یریادگیبدون نظارت،  یریادگیتحت نظارت،  یریادگی

 یسازنهیو به هایناهنجار صیتشخ ده،یچیپ یالگوها ییرمزگشا یرا برا هانیماش کردهایرو

قابلیت بررسی  نیماش یریادگی. سازدیها توانمند ماز برنامه یفیدر ط یریگمیتصم یهافرایند

 .دارا استرا  انسیتعصب و وار نیب فیآموزش مدل، و تعادل ظر تم،یانتخاب الگور فیظر یهاتفاوت

 یکه هر کدام برا ردیگیها را دربر متمیها و الگوراز روش یاگسترده فیط ی،نیماش یریادگیحوزه 

 شامل موارد زیر است: ینیماش یریادگیمختلف  یهااند. روششده یطراح یخاصو اهداف  فیوظا

 1کیلجست ونیرگرس ،یخط ونیتحت نظارت: رگرس یریادگی 

 یبدون نظارت: خوشه بند یریادگی 𝐾 − 𝑀𝑒𝑎𝑛𝑠2یسلسله مراتب ی، خوشه بند 

 یریادگی: یتیتقو یریادگی 𝑄 ،3قیعم یتیتقو یریادگی 

 یعصب یها: شبکهقیعم یریادگی، 𝐶𝑁𝑁 ،𝑅𝑁𝑁4 

 5انیکننده گراد تیتقو یهانیماش ،یگروه: جنگل تصادف یریادگی 

 ابعاد:  کاهش𝑃𝐶𝐴 ،𝑡 − 𝑆𝑁𝐸6 

 بر نمونه:  یمبتن یریادگی𝑘 − 𝑁𝑁7 

                                                                                                                                         
1. Supervised learning 

2. Unsupervised Learning: K-Means Clustering, Hierarchical Clustering 

3. Reinforcement Learning: Q-Learning, Deep Reinforcement Learning 

4. Deep Learning: Neural Networks, CNNs, RNNs. 

5. Ensemble Learning: Random Forest, Gradient Boosting Machines 

6. Dimensionality Reduction: PCA, t-SNE 

7. Instance-Based Learning: k-NN 
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 یبانیبردار پشت یهانیماش (𝑆𝑉𝑀): 𝑆𝑉𝑀 یخط، 𝑆𝑉𝑀 1هسته 

 2یزیب یهاساده، شبکه زی: بیزیب یهاروش 

 یطبقه بند نیکترینزد 𝐶𝑒𝑛𝑡𝑟𝑜𝑖𝑑بر  یمبتن یبند : طبقه𝐶𝑒𝑛𝑡𝑟𝑜𝑖𝑑3 

 4کیژنت یهاتمی: الگوریتکامل یهاتمیالگور 

 یریادگی فرا :𝑀𝐴𝑀𝐿5 

 6یفاز یهاستمی: سیفاز منطق 

  7یموضع یوزن ونی: رگرسهیهمسا نیترکینزد یروشها 

 یخوشه بند یهاتمیالگور :𝐷𝐵𝑆𝐶𝐴𝑁8 

 9بر قانون یمبتن یهاکنندهیبندطبقه م،یتصم یهابر قانون: درخت یمبتن یهاستمیس 

 𝐴𝑢𝑡𝑜𝑀𝐿 (به نیماش یریادگی :)10خودکار یهایژگیو یفراپارامتر، مهندس یساز نهیخودکار 

 11دامنه قیآموزش انتقال: تطب 

است. انتخاب  یها ضرورداده پیش پردازش ،ینیماش یریادگی یهابه منظور استفاده مؤثر از روش
 یاز اجزا یکیست و به ا هاش پردازش دادهیدر پ هاکیتکن نیترو مهم نیتراز متداول یکی ی،ژگیو

 یبرا کیتکن نیچند( و 2007 12کولوسوس و همکاران، )شده  لیتبد نیماش یریادگیفرایند  یضرور
ها، ( به درک دادهری)حذف متغی ژگیاست. انتخاب و یافتهنامربوط و زائد توسعه  یرهایکاهش متغ

 ییشناسا درواقع فرایند نیا کند.یکمک م ینیب شیبهبود عملکرد پی و محاسبات ازینکاهش 
داده  یهاتمیفرایند الگور نیاست. ا زدارینو ای ینامربوط، اضاف یهامرتبط و حذف داده یهایژگیو

دهد. می شیدرک را افزا تیبخشد و قابلرا بهبود می ینیب شیبخشد، دقت پرا سرعت می یکاو
ی اضاف یهایژگیو و دهندیارائه نم یدیاطلاعات مف چیهستند که ه ییهانامربوط آن یهایژگیو

 (. 2002 13)مولینا و همکاران دهندیارائه م یشتریاطلاعات ب برخلاف قبلی،

                                                                                                                                         
1. Support Vector Machines (SVM): Linear SVM, Kernel SVM 

2. Bayesian Methods: Naive Bayes, Bayesian Networks 

3. Nearest Centroid Classification: Centroid-based Classification 

4. Evolutionary Algorithms: Genetic Algorithms 

5. Meta-Learning: MAML 

6. Fuzzy Logic: Fuzzy Systems 

7. Nearest-Neighbor Methods: Locally Weighted Regression 

8. Clustering Algorithms: DBSCAN 

9. Rule-Based Systems: Decision Trees, Rule-Based Classifiers 

10. Auto ML (Automated Machine Learning): Hyper parameter Optimization, Automated     

Feature Engineering 

11. Transfer Learning: Domain Adaptation 

12. Kalousis et al  . (2007) 

13. Molina et al  . (2002) 
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به بیان  .و کارآیی است یریرپذیعملکرد مدل، تفس بهبودگام مهم با هدف  کی یژگیانتخاب و
 جینتا یدگیچیدهد و پ شیرا افزا ینیب شیدقت پ ،یریادگیتواند کارآیی می یژگینتخاب ودیگر، ا

های مختلفی برای انتخاب روش (.2000، 2لها؛ 1996 ،1یآموخته شده را کاهش دهد )کولر و سهام
 ( به آنان اشاره شده است:2ویژگی وجود دارد؛ که در شکل )

 
  یادگیری ماشینیهای مختلف انتخاب ویژگی در رویکرد روش :2شکل 

Figure 2:  Different feature selection methods in machine learning approach 
 1970هونارد،منبع: 

از ضروریات  ها، مبانی نظری و دانش آن برای پژوهشگرالبته برای تحلیل نتایج هر یک از این روش
أثیر تسهام  متیکه بر ق یاقتصاد یرهایمتغ نیترمرتبط ییبه شناسا ینظر یمبانهر تحقیق است. 

از طرفی،  .کندکمک می ... و یکارینرخ ب ،یناخالص داخل دیگذارند، مانند نرخ بهره، تورم، رشد تولمی
به  داد.ش از حد برازش را کاه شیتوان خطر بمی ،یاقتصاد یدر تئور یژگیانتخاب و یگذار هیبا پا

و  ردیگ ادی را کند تا عامل اختلالسعی میمعنادار،  یالگوها یمدل به جا بیان دیگر، در این حالت،
 نهمچنی .این یعنی یک تعامل دوطرفه بین تئوری اقتصادی و روش یادگیری ماشین وجود دارد

ارائه  ،ارنددسهام تعامل  متیمختلف احتمالاً با ق یرهایچگونه متغ نکهیدرک ا یبرا یارچوبهچ یتئور
ها لکمک کند و مد نیماش یریادگی دهیچیپ یهامدل یخروج ریتواند به تفسدرک می نیدهد. امی

 شود. که باعث اعتبار و اعتماد به مدل می تر کندیتر و کاربردرا شفاف
کند. به عنوان رفتار مدل کمک می یبرا نانهیانتظارات واقع ب نییبه تعمبانی نظری  از طرفی،

 ،شرایط خاصی در  یخاص یرهایتوان انتظار داشت که متغمی ،یرکود اقتصاد کیمثال، در طول 

                                                                                                                                         
1. koller & Sahami (1996) 

2. Hall (2000) 
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 لیامکان تحل ی،نظر یهانشیب که این سهام داشته باشند متیبر ق یمتفاوت اتتأثیرممکن است 
کند و استحکام را بهبود فراهم می یمختلف اقتصاد طیها را در شراو تست استرس بهتر مدل ویسنار
 یریادگی یهادر مدل ینظر یمبان گنجاندنتوان گفت که طور خلاصه میدر نتیجه، به .بخشدمی
عملکرد و  شیافزا ،یریرپذیاز ارتباط، بهبود تفس نانیاطم یسهام برا متیق ینیبشیپ یبرا نیماش

را پر  یبر داده و منطق اقتصاد یمبتن یهانشیب نیشکاف ب ؛ کهاست یضرور یارائه شهود اقتصاد
 .شودیم معتبرترو  تریقو ینیبشیپ یهاو منجر به مدل کندیم

 . روش شناسی پژوهش3

(، هدف از این پژوهش، بررسی عوامل مؤثر بر شاخص قیمت 2براساس مبانی نظری ذکر شده در بخش )

های مختلفی طور که در بخش قبل گفته شد، روشسهام به کمک رویکرد یادگیری ماشینی است. همان

. در ( اشاره شده است2وجود دارد که به برخی از آنان در شکل ) MLبرای انتخاب ویژگی در رویکرد 

استفاده به عمل آمده است. همچنین  2و جنگل تصادفی 1های رگرسیون خطی منظماین مطالعه، از روش

 نیب یوابستگ زانیم اریمعترین متغیرها از طریق این دو روش کشف شد، از طریق پس از آنکه مهم

برای کشف اینکه ارتباط متغیرها با یکدیگر چگونه است، استفاده خواهد شد و در انتها، از  3ونیرگرس

روش اطلاعات متقابل نتایج، به تفکیک هر دهه برای بازار بورس ایران مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 

 بررسی شود. اماّ در ابتدا نیاز است تا مراحل یافتن متغیرها تشریح، و در انتها روابط بین آنان  

  رگرسیون خطی منظم 
 نیچن لیو تحل هیو تجز یاست. بررس دیاز داده در حال تول مییحجم عظ ،دیواقع در قرن جد در

مسائل  یساده ساز ن،یطلبد. بنابرارا می یادیز نهیزمان و هز ،رهایاز مشاهدات و متغ یعیحجم وس
کدام  نکهیا صیرسد. تشخبه نظر می یضرور اریها بسداده لیدر تحل دهیچیبه ظاهر پ

است که  یکیتکن RLRروش  .ستیواکنش خاص مرتبط هستند، آسان ن کیبه  هاکنندهینیبشیپ
از  شی. برازش بشودیاستفاده م ی از آنخط ونیرگرس یهارفع مشکل اضافه برازش در مدل یبرا

تواند منجر به می موضوع نیا .شودیم دهیچیاز حد پ شیب ،مدل کیکه  افتدیاتفاق م یزمان ،حد
 گردد.  مدل فیضع لکردعم

از حد کمک  شیو اجتناب از برازش ب یآموزش یهابرازش داده نیتعادل ب جادیبه ا RLRرویکرد 
برقرار خواهد شد و پیچیدگی مدل، کنترل تناسب مدل  ،یسازبا کنترل پارامتر منظمدر واقع . کندیم

 مبانی فکری روش. شوندو قابل اعتمادتر  تریقو هاینیبشیپ که گرددشود. این امر، باعث میمی
RLR کندبه تابع ضرر اضافه  مهیجر کی متغیر کنترل و تنظیم کننده را به عنوان کیاست که  نیا .

طور مؤثر کند و بهها منصرف مییژگیاز حد بزرگ به و شیب یهاوزن صیمدل را از تخص ،مهیجر نیا
 ی،آموزش یهادر داده زیکار، مدل نسبت به نو نیدهد. با انجام ارا به سمت صفر کاهش می بیضرا

                                                                                                                                         
1. Regularized Linear Regressions 

2. Random Forest 

3. Jointness 
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 متداول از . دو نوعه شودددا میتعم دیجد یهاتواند به دادهکند و بهتر میمی دایپ یکمتر تیحساس
 :به قرار زیر هستند یخط ونیدر رگرس یسازمنظم ترین

 (؛1970، کنارد)هورل و 𝑅𝑖𝑑𝑔𝑒 رگرسیون  الف(

 (.2008پارک و کازلا، ) 𝐿𝑎𝑠𝑠𝑜رگرسیون  ب(

به صفر محدود  بیضر یهانیاز تخم یبرخ ،شودباعث می ،کنداستفاده می Lassoکه  1ای مهیجر

شود تا مجموع مربعات اصلاح، و دهد و باعث میاز طرفی، این روش ابعاد متغیرها را کاهش میشود. 

 (. 1996، 2یرانیتبشحداقل شود )

تعداد پارامترها با  ن،یبنابرا .استفاده شده است Lasso در این پژوهش به دلایل ذکر شده، از روش

. مجموع مربعات خواهد شدکنترل  ونیمدل رگرس بیمجموع مطلق ضرا یبر رو مهیاستفاده از تابع جر

 .دیآمی ت( به دس3رابطه ) ه کمکب Lasso ونیرگرس یخطا

(3) ∑(𝑦𝑖 − 𝛽0 − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝛽𝑗

𝑝

𝑗=1

) 2
𝑛

𝑖=1

− λ ∑|𝛽𝑗|

𝑗

 

λاست. اگر  میپارامتر تنظهمان  λ مقدار (،3در رابطه ) = ( به مجموع مجذور 3باشد، معادله ) 0

در مدل وجود خواهند داشت. با  رهایو همه متغ تبدیل خواهد شد یخطاها در حداقل مربعات معمول

 برای( ∞) تینها یبا انتخاب ب ن،یبنابرا. ابدیمستقل در مدل کاهش می یرهای، تعداد متغλ شیافزا

λًیپارامتر معمولاً با استفاده از روش اعتبارسنج نیدر مدل وجود ندارد. مقدار ا یریمتغ چیه ، عملا 

 گام اصلی برای یافتن نتیجه مطلوب به قرار زیر است: 3شود. می نییمتقاطع تع

  الگوریتم جنگل تصادفی 
 3مدل یادگیری ماشینی است که برای وظایفی نظیر دسته بندی(، یک RFالگوریتم جنگل تصادفی )

کند. این الگوریتم، اولین بار توسط استفاده می 4ها و رگرسیون، از تعداد زیادی درخت تصمیمداده
و همکاران  7( و کاتلر2001) 6میلادی مورد استفاده قرار گرفت. بریمان 1995در سال  5تین کم هو

( پیشنهاد دادند که باعث شهرت جهانی 1995(، بهبودهایی بر الگوریتم پیشنهادی کم هو )2007)
ها باشد، دستۀ آن این الگوریتم شد. اگر در این الگوریتم هدف، دسته بندی یک سطر از ماتریس داده

گرسیون باشد، نتیجه شود و اگر هدف رهای تصمیم انتخاب میسطر با توجه به رأی اکثریت در درخت
های گردد. در این صورت، جوابهای تصمیم مشخص میهای درختصورت میانگینی از جوابنهایی به

های ممکن، مشخص خواهند شد. از آنجایی که جنگل تصادفی از بهینه با در نظر گرفتن تمام مدل

                                                                                                                                         
1  . penalty 

2. Tibshirani (1996). 

3. Classification 

4. Decision Tree 

5. Tin Kam Ho (1995). 

6. Breiman (2001). 

7. Cutler et al  . (2007). 
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روی  1بیش از حدکند، مشکل برازش گیری استفاده میتعداد زیادی درخت تصمیم برای نتیجه
 کند.های مجموعه را حل میداده

 2اطلاعات متقابل 

تحقیق بر  طور که ذکر شد، برای برآورد درجه اهمیت هریک از متغیرهای تعیین شده از ادبیاتهمان

تر و قیقدشود؛ اما برای برآورد یک تخمین شاخص سهام، در ابتدا از دو رویکرد بالا استفاده می

 یآمار یوابستگ یریگاندازه یبراشود. همچنین استنادتر، از رویکرد اطلاعات متقابل استفاده میقابل

 خواهد شد. استفاده  (MI) از اطلاعات متقابل ،یتصادف ریدو متغ نیب

. این است یروش آنتروپ ،اساس اطلاعات متقابلکنند که ، مطرح می(2008) 3گیو و نیکسون

 است:تشریح شده  روش در زیر

بردار  کیباشد.  Zعنصر از  کی 𝑥، و Z)گسسته(  یدر فضا یتصادف ریمتغ کی X ،دیکن فرض

,X1)صورت ی بهبعد d یتصادف . . . , Xd )  ∈  Z  باشدمی ،x مثبت  حیهر عدد صحZ درجه باشدمی .

به Z  گسسته یفضا کی یروی با آنتروپ شیآزما کیدر طول  یتصادف ریمتغ کیدر  تیعدم قطع

 شود.می یریگاندازه ریشرح ز

(4) H [𝑋] = − ∑ 𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥]

𝑋∈𝑍

. 𝑙𝑜𝑔 (𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥])  

,X) یتصادف ریدو متغ بیدر مورد ترک تیعدم قطعکه در این حالت،  Yانیمشترک آنها ب ی( با آنتروپ 

 شود:می

(5) H[𝑋 , 𝑌] = − ∑ 𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥 , 𝑌 = 𝑦]

𝑋∈𝑍,𝑌∈𝐾

. log (𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥 , 𝑌 = 𝑦]) 

 رهایاز متغ کیبا هر  یمساو ایتر بزرگ شهیهم یبیترک یباشد، آنتروپ X یتابع قطع Yاگر فقط 

 .مستقل باشند ریدهد که دو متغرخ می یدر صورت یاست. تساو

(6) Max(𝐻[𝑋], 𝐻[𝑌]) ≤ 𝐻[𝑋, 𝑌] ≤ 𝐻[𝑋] + 𝐻[𝑌] 

 𝑋 ر د تیعدم قطع گر،ید 𝑌 ریبا توجه به متغ 𝑋 یتصادف ریمتغ کی یشرط یآنتروپ ت،یدر نها

 کند.محاسبه می  𝑌شناخته شدنپس از را 

(7) H(𝑋|𝑌) = − ∑ 𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥 , 𝑌 = 𝑦]

𝑋∈𝑍,𝑌∈𝐾

. log (𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥 , 𝑌 = 𝑦]) 

= Pr[Xمقدارباشد.  یتواند منفمی لیفرانسید یگسسته، آنتروپ یرخلاف آنتروپب  x]  یتابع چگال 
گسسته  یرهایمتغ بیرا با ترک یبیترک یوهایسنار میتا بتوان ،میدهیرا نشان م X وستهیپ ریاحتمال متغ

 (MI) اطلاعات متقابل ی، همانتصادف ریدو متغ نیب یکل یریگاندازه .میکن تیریمد یبه راحت وستهیو پ

                                                                                                                                         
1. Overfitting 

2. Mutual Information 

3. Guo & Nixon (2008). 
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دست هب Yمشاهده  قیاز طر Xکه شخص در مورد است  یمقدار دانشاطلاعات متقابل برابر با  است.
 شود:می فیتعر ریصورت زبه ،حوزه گسسته کیدر  Yو  X یتصادف ری. اطلاعات متقابل دو متغآوردمی

(8) I(X , Y) = ∑ 𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥 , 𝑌 = 𝑦]

𝑋∈𝑍,𝑌∈𝐾

. 𝑙𝑜𝑔 (
𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥 , 𝑌 = 𝑦]

𝑝𝑟[𝑋 = 𝑥]. 𝑝𝑟[𝑌 = 𝑦]
) 

ت و در صفر اس یمساو ایتر بزرگ شهیهستند، اطلاعات متقابل هم گریکدیمستقل از  𝑌و  𝑋 یوقت
 یتنها زمان های این انتروپیبرابر)کمتر است  رهایاز متغ کیهر  یآنتروپ ها ازنتیجه انتروپی مجموع آن

وجود داشته  یشتری. هر چه اطلاعات متقابل ب(باشد یگرید یتابع قطع رهایاز متغ یکیدهد که رخ می
 .تر استیقو 𝑌و  𝑋 نیب یوابستگ تر و در نتیجه، عددبزرگ 𝑀𝐼به همان اندازه آماره  باشد،

  معیار میزان وابستگی بین رگرسیون 
ند شد. طور که گفته شد، در ابتدا درجه اهمیت هر یک از متغیرهای مهم مدل شناسایی خواههمان

ون خطی های آماری مختلف و دو رویکرد رگرسیگیری از پایهدر دو گام قبل، تلاش شد که با بهره
ضرایب  منظم و جنگل تصادفی، متغیرهای مهم شناسایی شوند و بعد به کمک روش اطلاعات متقابل،

مستقل  یرهایمتغ نیکه ب یهرگونه ارتباطشود تا قابل استنادتری ارائه شد. در این مرحله، تلاش می
یجاد شده اهای اخیر برای این مهم هایی که در سالوشیکی از ر. وجود دارد، مورد توجه قرار گیرد

  .است هاونیرگرس نیب یوابستگ زانیم اریمعاست، استفاده از 
همچنین در این تحقیق، فقط  .شودمی یرویپ ،(2009) 1کسیمقاله، از روش دوپلهوفر و و نیدر ا

توان روابط بین سه و میمورد بررسی قرار خواهد گرفت؛ هرچند  رهایجفت متغ نیروابط مشترک ب
بیشتر متغیرها را جست؛ اما این خود نیاز به تعداد زیادی از مشاهدات دارد که این تحقیق به دلیل 

 شوند: فیتعر ریبه صورت ز دیبا نی، احتمالات پسMjمدل  یبرا .ها، فاقد آن است ماهیت داده
(9) (𝑀𝑗|y) = p(𝜑1 = 𝑤1, 𝜑2 = 𝑤2, … , 𝜑𝐾 = 𝑤𝐾| y, 𝑀𝑗  )  

 0صورت  نیا ریو در غ 1توان را می 𝑤 𝑘مقدار  ،در مدل وجود داشته باشد ریکه متغ یصورت در
 :برابر است با 𝑥ℎو  x𝑖مدل،  ریافزودن دو متغ یبرا نیپس یبیدر نظر گرفت. احتمال ترک

(10) 𝑝 (𝑖 ⋂ ℎ |y) = ∑ 1(

2𝑘

𝑗=1

𝜑  𝑖 = 1 ⋂ 𝜑  2 = 1 |y, 𝑀𝑗). 𝑝(𝑀𝑗|𝑦) 

⋂ 𝑝(𝑖در رابطه بالا، مقدار  ℎ |y) ، ییرهایاست که شامل متغ ییهامدل پیشینمجموع احتمال 

𝑥𝑖   و𝑥ℎ ایرابطه مکمل توان همچنین به کمک معیار میزان وابستگی بین رگرسیونی، می. اندبوده 

نقاط  (،1)جدول (، در 2009دوپلهوفر و ویکس ) مورد بررسی قرار دارد. بودن متغیرها را نیگزیجا

  کند.می فیرا تعر یجرم احتمال

  

                                                                                                                                         
1  . Doppelhofer & Weeks (2009). 
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 کنواختی عیتوز برای 𝟐2{𝟎,𝟏} یشده در فضا فیتعر ینقاط جرم احتمال: 1جدول 
𝐏(𝛗 𝐢 , 𝛗 𝐣|𝐲) 

Table 1: Probable mass points defined in the space {𝟎,𝟏}𝟐 for a uniform distribution 
𝐏(𝛗 𝐢 , 𝛗 𝐣|𝐲) 

P (φ i , φ j|y) 𝜑  ℎ = 1 𝜑  ℎ = 0 SUM 

𝜑  𝑖 = 1 𝑝(𝑖 ∩ ℎ|𝑦) 𝑝(𝑖 ∩ ℎ′|𝑦) 𝑝(𝑖|𝑦) 

𝜑  𝑖 = 0 𝑝(𝑖′ ∩ ℎ|𝑦) 𝑝(𝑖′ ∩ ℎ′|𝑦) 𝑝(𝑖′|𝑦) 

𝑆𝑈𝑀 𝑝(ℎ|𝑦) 𝑝(ℎ′|𝑦) 1 

  2009منبع: دوپلهوفر و ویکس، 

 ( است.11(، احتمال پسین ترکیبی، افزودن دو متغیر مدل به صورت رابطه )1با توجه به جدول )

(11) 𝑗𝑖ℎ = ln [
P (𝑖 ⋂ ℎ |y)

P ( 𝑖́ ⋂ ℎ |y)
 .

P ( 𝑖́ ⋂ ℎ ́ |y)

P (𝑖 ⋂ ℎ ́ |y)
] = ln[𝑂𝑖|ℎ . 𝑃𝑂 𝑖́|ℎ ́ ] 

 x𝑖 وجود نیپس احتمالنشان دهنده  ،بیبه ترت  ́ 𝑃𝑂 𝑖́|ℎو   𝑃𝑂𝑖|h(، دو مقدار 11در رابطه )

(، خلاصه 2در جدول ) هستند. 𝑥ℎمشروط بر حذف  x𝑖حذف  نیپس احتمالو  𝑥ℎمشروط به درج 

 بازه به دست آمده از این معادله بیان شده است:

 رهایمتغ نیرابطه ب یطبقه بند: 2جدول 

Table 2: Classification of the relationship between variables 

𝑗𝑖ℎ> +2 یقو یهامکمل 

+1<𝑗𝑖ℎ<+2 های معنی دارمکمل 

-1<𝑗𝑖ℎ<+1 بدون رابطه 

-2<𝑗𝑖ℎ<-1 های معنا دارجایگزین 

𝑗𝑖ℎ<-2 های قویجایگزین 

    2009منبع: همان، 

 نیتعاملات ب یبررس یبرا یادگیری ماشینیمطالعه از روش  نیاطور که گفته شد، در همان

 متینرخ ارز، صادرات، واردات، ق ،یاز جمله تورم، رشد اقتصاد ،یمختلف کلان اقتصاد یرهایمتغ

کشور ایران استفاده سهام  متی( در رابطه با شاخص قMGنفت اوپک و رشد پول گسترده ) متیطلا، ق

 تیهستند که وضع یجیرا یها( شاخصی، تورم و رشد اقتصاد(CPI))اول  ری. سه متغشده است

 رایز ؛مهم است اریبس لی. گنجاندن نرخ ارز، صادرات و واردات در تحلدهندیرا نشان م یاقتصاد واقع

آنها به تجارت  یاقتصاد اتهستند و کل صادرات و ثب یشدت به نفت متکمنتخب به یکشورها

 د.شویم دیدهمطالعه  نیدر ا یبخش پول ندهیعنوان نمابه MG همچنین .استوابسته  یالمللنیب

خارج از کنترل هر کشور به  ییرهاینشان دهنده متغ ،نفت )اوپک( و طلا متیق ن،یعلاوه بر ا

 یاقتصاد تیبر وضع یتوجهطور قابلبه دتواندو کالا می نیا متیصورت جداگانه است. نوسانات ق
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 نیانجام شده در ا یتجرب یهاآزمون ی( مبنا2صادرکننده نفت تأثیر بگذارد. معادله ) یکشورها

کلان  یرهایبه اتفاق آرا از متغ ای یمجموعه قطع چیه ات،یادب یهاافتهیاست. بر اساس  قیتحق

حال، اکثر مطالعات  نیسهام اثرگذار باشد، وجود ندارد. با ا یهاشاخص ای هامتیکه بر ق یاقتصاد

 ( اشاره کردند.12موجود در معادله ) یرهایاز متغ یبیشده به ترک یبررس

 یرهایاز متغ یعال یخلاصه ا باشد که( می2021)1( برگرفته از مطالعه ورمان و بانسل3) جدول 

ها شاخص ایسهام  متیآنها و جهت ارتباط با ق یآمار تیمقاله، اهم 100از  شیدر ب یکلان اقتصاد

 که در این مطالعه، از آنها استفاده شده است. دهدرا ارائه می

(12) 𝑆𝑃𝐼 = 𝑓(𝐼𝑁𝐹, 𝐺𝑃, 𝑊𝑜𝑟𝑙𝑑 𝑢𝑛, 𝑈𝑁𝐸, 𝑅, 𝐹𝐷, 𝑂𝑝𝑒𝑛, 𝑀𝐺, 𝐸𝐺, 𝑂𝑃𝐸𝐶, 𝐼𝑀𝑃, 𝐸𝑋𝑃) 

 کیتباط داخل پرانتز به جهت ار یمنف ایاند. علائم مثبت شده فیتعر ریمدل در ز یرهایمتغ  

 اشاره دارد.  شاخص  ایسهام  متیبا ق ریمتغ

 (12تعریف متغیرهای رابطه ) :3جدول 

Table 3: Definition of variables in equation (12) 

 علامت گذاری در متن تعریف جهت علامت

 𝑆𝑃𝐼 شاخص سهام -

 𝐼𝑁𝐹 تورم منفی یا گاه مثبت

 𝐺𝑃 قیمت طلا منفی

 𝑊𝑜𝑟𝑙𝑑 𝑢𝑛 نااطمینانی جهانی منفی

 𝑈𝑁𝐸 بیکاری مثبت و منفی

 منفی  و مثبت
سپرده که تفاوت نرخ سود تسهیلات و سود 

 جایگزین نرخ بهره در ایران است.
𝑅 

 𝐹𝐷 توسعه مالی مثبت و منفی

 𝑂𝑝𝑒𝑛 باز بودن تجاری مثبت و منفی

 𝑀𝐺 رشد پول گستردهنرخ  مثبت و منفی

 𝐸𝐺 ینرخ رشد اقتصاد مثبت

برای کشورهای صادرکننده نفت اثر مثبت و 

 برای کشورهای واردکننده نفت اثر منفی دارد.
 𝑂𝑃𝐸𝐶 قیمت نفت اوپک

 𝐼𝑀𝑃 2010ت براساس سال پایه وارداشاخص قیمت  منفی یا بسیار ناچیز

 𝐸𝑋𝑃 2010براساس سال پایه  صادراتشاخص قیمت  مثبت

 2021منبع: ورمان و بانسل، 

ن تر گفته شد، ادبیات زیادی در مورد رابطه بین قیمت سهام و متغیرهای کلاچنانچه پیش
ند و نیز کدام یک اندازه اثر بیشتری دارکدام به این مهم که کدامصورت گرفته است، اما هیچاقتصادی 

اند. در این راستا ها با حضور چه متغیرهایی بیشترین قدرت توضیح دهندگی دارند را اشاره نکردهمدل
ران مورد ایمتغیر کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  12در این پژوه، تأثیر 

 ارزیابی قرار گرفته است.  

                                                                                                                                         
1. Verma and Bansal 
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 ی،دهد. منابع داده شامل بانک جهانرا پوشش می 2020تا  1990دوره  ،مطالعه نیا یهاداده 
های انتخاب نکته مهم در این پژوهش، سالاست.  و اطلاعات بانک مرکزی ایران پولی المللنیصندوق ب

های سالیان قبل از  توانستند به برخی از دادهمحققان نمیها دلیل محدودیت در دادهها بودند که بهداده
 دسترسی پیدا کنند.  2020و بعد از  1990

 یبرا یعنوان پراکسبهتفاوت نرخ سود تسهیلات و سود سپرده ، قیتحق نیدر ا شایان ذکر است که
فقط نرخ بهره  راناگذیهسرما یبرا ه؛ به این دلیل کهنرخ بهره آورده شده است نه خود نرخ بهر

در  یدیاز عوامل کل گریاز د یکی ،طور که مشخص استبلکه همان ،ستیمهم ن یگذارسپرده
 لاتینرخ بهره سپرده و نرخ بهره تسه نیتفاوت ب ،جهیدر نت .است یبانک لاتیتسه افتیدر یگذارهیسرما

یا باشد  زیدو نرخ ناچ نیاوت اتأثیر بگذارد. اگر تف گذارانهیاندازکنندگان و سرمابر رفتار پس تواندیم
عنوان ی بهافتیاعم از در)پول خود را  که دهند حیمردم ممکن است ترجنرخ بهره سپرده بالاتر باشد، 

بازار چون هم یمال یهادر بازار نکهیند تا امایانداز نپس هانکدر با ی(شخص یهااز بانک و پول تسهیلات
 متیرا کاهش دهد و بر ق اوراق بهادار یتقاضا برا تواندیمخود امر  نی. اگذاری کننداوراق بهادار سرمایه

 بگذارد.  یسهام تأثیر منف
را تحت  انتظارات تورمی تواندیم یبانک لاتینرخ بهره سپرده و نرخ بهره تسه نیتفاوت ب ی،از طرف

ها باشد، ممکن است بالاتر از بهره سپرده اریبس لاتیاگر نرخ بهره تسه ؛ به این معنا کهدتأثیر قرار ده
نکات مهم  گریاز د بازار سهام را تحت تأثیر قرار دهد. تواندیبالاتر باشد که ماز انتظارات تورمی یانشانه

. گذاردها تأثیر تواند بر درآمد خالص بانکاست که می نیا ،لاتیتفاوت نرخ بهره سپرده و نرخ بهره تسه
ها از آن یکه درآمد اصل دهدیم لیها را تشکخالص بانک یابهره نینرخ، مارج دو نیا نیاختلاف ب

ها است. درآمد بالاتر بانک رندگانیگگذاران و درآمد بهره از وامپرداخت بهره به سپرده نهیهز نیتفاوت ب
مهم است که فقط به نرخ بهره  اریبس ،ریستفا نیها شود. با امنجر به بهبود ارزش سهام آن تواندیم

مورد توجه واقع  یمال یبر بازارها یگذاردر تأثیر ،هردو هانرخ نیا باید نگاه نشود و  ییسپرده به تنها
 . دنشو

 های پژوهش. یافته4
های الگوریتم جنگل تصادفی و رگرسیون خطی ( در همین مقاله، در ابتدا از روش3براساس بخش )

های مؤثر بر شاخص قیمت سهام استفاده خواهد شد و سپس اهمیت متغیر منظم برای بررسی درجه
از معیار میزان وابستگی بین رگرسیونی، رابطه دو به دو بین متغیرهای مستقل مورد بررسی قرار 

( برای دقیق شدن در تخمین ضرایب برای هر دهه MIگیرد و در نهایت، از روش اطلاعات متقابل )می
 شود.(، نتایج حاصل از روش جنگل تصادفی ملاحظه می4جدول ) شود. دراستفاده می
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 : اهمیت متغیرها براساس روش جنگل تصادفی4جدول 

Table 4: Importance of variables based on the random forest method 

 یرمتغ درجه اهمیت

306/2 EX 

819/1 FD 

789/1 INF 

732/1 EG 

693/1 Open 

089/1 World un 

011/1 GP 

459/0 EXP 

283/0 R 

189/0 MG 

125/0 IMP 

081/0 UNE 

049/0 OPEC 

 1403های پژوهش، مأخذ: یافته

و  052/0در برآورد درجه اهمیت متغیرها به کمک رویکرد جنگل تصادفی، برابر  MSEمقدار  

( بیانگر اهمیت اثرگذاری متغیرهای مورد مطالعه بر شاخص 4است. جدول ) 906/0هم برابر  𝑅2مقدار 

گیری در مورد اندازه اهمیت هر یک از این متغیرها، بهتر است به قیمت سهام است. برای تصمیم

(، هر متغیری که تأثیرگذاری آن بیشتر از نصف مقیاس 3( مراجعه شود. براساس شکل )3شکل )

 ز اهمیت بالایی برخوردار است.باشد، ا

 
 اهمیت تأثیرگذاری متغیرهای مورد بررسی :3شکل 

Figure 3: The importance of the influence of the variables under study 

 1403های پژوهش، مأخذ: یافته
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نااطمینانی جهانی، (، متغیرهای نرخ ارز، توسعه مالی، تورم، رشد، بازبودن تجاری و  3براساس شکل )

ای برخوردارند. این توالی اصلاً تعجب برانگیز نیست؛ به آن دلیل که برای مثال، ایران در از اهمیت ویژه

های فزاینده بوده، و از طرفی، به های مختلف در اقتصاد، شاهد تغییرات نرخ ارزهای بالا و تورمدوره

طور تأثیر بالایی بر بازارهای داخلی ایران داشته است. بههای جهانی، دلایل سیاسی، همواره نااطمینانی

روابط مختلفی  ،میان تغییرات نرخ ارز و شاخص قیمت سهام اند کهنشان دادهمطالعات مختلف تر، دقیق

 (. 2007 ،1)راتاناپاکورن و شارماوجود دارد 

ارز به چند دلیل قابل  نرخند که ارتباط بین قیمت سهام و اهمحققان و اقتصاددانان استدلال کرد

های پولی و نشان داد که این پیوند ممکن است بر سیاست ،(1989) 2توجه است. به طور خاص، گاوین

. در گذاردمالی تأثیر بگذارد، زیرا زمانی که بازار سهام در حال رکود است، بر تقاضای کل تأثیر مثبت می

 یبررس های مختلفیدر پژوهشطور گسترده سهام و تورم به متیق نیرابطه باین مطالعه، بیان شد که 

 3اند؛ مانند جاف و ماندکلرشده است و آن را از متغیرهای مهم تأثیرگذار بر شاخص سهام معرفی نموده

 (.  1993) 4چاردسونیبودوخ و ر( و 1977(؛ فاما و شورت )1976)

ورم و قیمت سهام اشاره شده است و در ها، به رابطه مثبت میان تهر چند در برخی از این پژوهش

اقتصاد  کیشده است که  رفتهیپذاز طرفی برخی دیگر، رابطه منفی میان این دو مورد تأکید بوده است. 

نامطلوب  یهااز شوک یشتریبازارها، با تعداد ب نیدر ب یالمللنیب سکیاشتراک ر شیافزا لیباز به دل

 کشورها مهم است و نقش مهمی نیباز بودن تجارت هنگام انتقال نوسانات ب ن،یبنابراو شود مواجه می

این در حالی است که در برخی مطالعات، اثر معین و مشخصی  نوسانات بازار سهام دارد. ینیبشیدر پ

، 5بین بازبودن تجاری و قیمت سهام یافت نشده، اما در میان عوامل تأثیر گذار بوده است )نیکمنش

2016).  

 ،در معرض دو اثر متفاوت استکه  است یآت ینقد یهاانیجرارزش سهام برابر با  متیقاز طرفی، 

 یزمان .است لینرخ بهره که عامل تنز ی،گریاست و د دیتول شیکه تحت تأثیر افزا ینقد انیجر ی،کی

. سطح ابدییسهام کاهش م متیق ابد،ی شینرخ بهره افزا ای ابدیمورد انتظار کاهش  ینقد انیکه جر

 یبالاتر به معنا یاقتصاد تیگذارد و فعالیتأثیر م ینقد انیبر جر ماًیمستق یاقتصاد یواقع تیالفع

 دیتول ان،یم نید. در انوجود دار بازار کالا ی زیادی برای پیش بینیرهایبالاتر است. متغ ینقد انیجر

؛ 2011، 6)یوهاسیناست  یاقتصاد تیفعال یموجود برا اریمع نیترامعج به عنوان یواقع یناخالص داخل

   (.2006، 7کریستوفرگان و همکاران 

                                                                                                                                         
1. Ratanapakorn & Sharma (2007). 

2. Gavin (1989). 

3. Jaffe & Mandelker (1976).  

4. Boudoukh & Richardson (1993). 

5. Nikmanesh 

6. Yu Hsing (1011). 

7. Gan et al  . (2006). 
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گذارد و به همین دلیل، بر وضعیت داخلی کشورها مینااطمینانی جهانی نیز به نوبه خود، تأثیر مهمی 

 کند.های پذیرفته شده در بورس ایفا میرا برای شرکت عنوان یک متغیر کلان جهانی، نقش مهمیبه

ظم به ها با استفاده از روش رگرسیون خطی من(، ضرایب برای هریک از این متغیر4)در جدول 

دهد یمهای یادگیری ماشینی، این امکان را به محقق طور که گفته شد، روشدست آمده است. همان

سنجی مسائل مربوط به مشکلات اقتصادهای کاذب یا تمامی تا از خطای بیش برازش، رگرسیون

 ی یابد.کلاسیک رهای

 :  ضرایب برآوردی در رگرسیون خطی منظم5جدول 

Tabel 5: Estimated coefficients in regular linear regression 

 یرهامتغ ضرایب

009/0 INF 

921/0 EX 

000/0 EXP 

000/0 IMP 

031/0 EG 

000/0 MG 

000/0 OPEC 

000/0 GP 

036/0- World un 

000/0 UNE 

003/0- Open 

030/0- R 

168/0 FD 

 1403های پژوهش، مأخذ: یافته

طور که است. همان 94/0برابر  𝑅2است. از طرفی، مقدار  05/0برابر  MSEهمچنین مقدار آماره 
(، نااطمینانی جهانی، نرخ بهره و باز بودن تجاری، اثرمنفی بر شاخص 5مشخص است، براساس جدول )

اند، شامل صادرات، داریهمچنین متغیرهایی که فاقد معنی قیمت بورس اوراق بهادار تهران دارد.
واردات، رشد پول، قیمت نفت اوپک و قیمت طلا است. مابقی متغیرها دارای اثری مثبت بر شاخص 

باشند. این یافته نیز تا حد بالایی، روش قبل را تأیید، و از طرفی، ضرایب و نوع قیمت سهام ایران می
 د. کناثرگذاری را مشخص می

طور که رابطه بین متغیرها مورد بررسی قرار گرفته است. همان JWدر ادامه، بااستفاده از روش 
های وابسته در قبال یکدیگرند. نحوه شناسایی گفته شد، این روش راهی برای شناسایی رفتار متغیر

ارتباط ( در زیر آن آمده، و 6شوند. خلاصه جدول )( مشخص می2این ارتباطات براساس جدول )
تواند الگویی مکمل متغیرهای مستقل از جهت مکمل یا جانشین بودن بیان شده است. این روش می

توان با استفاده از این روش، متغیرهای تحت تحقیق را برای متدهای انتخاب ویژگی باشد؛ زیرا می
ند جایگزین هم شوند، توانها، نرخ بهره و نرخ ارز میکاهش داد. در این مطالعه، برای مثال طبق یافته
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و یا توسعه مالی و صادرات کاملاً مکمل هم هستند؛ به این معنا هرجا در مدلی از صادرات استفاده 
 باید توسعه مالی نیز در مدل لحاظ گردد.شد، می

 JW:  نتایج حاصل از روش 6جدول

Tabel 6: Results from the JW method 

 INF EX EXP IMP GE MG 
INF 1 409/0- 252/0- 339/0- 232/0 133/0- 
EX 409/0- 1 553/0 083/0- 929/0- 268/0- 

EXP 252/0- 553/0 1 719/0- 024/0- 599/0- 
IMP 339/0- 083/0- 719/1- 1 073/0- 228/0- 
GE 232/0 929/0- 024/0- 072/0- 1 050/0 
MG 133/0- 268/0- 599/0- 228/0- 050/0 1 

OPEC 277/0 532/0 624/0- 358/1- 001/0 353/0- 
GP 044/0 146/0 662/0- 744/0- 034/0- 074/0 

World up 035/0- 039/1- 226/0- 145/0- 107/0 097/0 
UNE 016/0- 530/0- 039/0 155/0- 052/0- 006/0- 
Open 697/0- 195/0- 143/1- 961/0- 031/0- 245/0 

R 626/0 924/1- 496/1- 237/1- 121/0 352/0- 
 GP World up UNE Open R FD 

INF 044/0 035/0- 016/0- 697/0- 626/0 221/0 
EX 146/0 039/1- 530/0- 195/0- 924/1- 881/1 

EXP 662/0- 226/0- 039/0 143/1- 493/1- 397/1 
IMP 744/0- 145/0- 155/0- 961/0- 237/1- 796/0 
GE 034/0- 107/0 052/0- 031/0- 121/0 092/0 
MG 074/0 097/0 006/0- 245/0 352/0- 001/1 

OPEC 519/0- 133/0- 030/0 102/1- 454/1- 205/1 
GP 1 120/0- 007/0 041/0- 532/0- 543/0- 

World up 120/0- 1 069/0- 049/0 119/0- 225/1 
UNE 007/0 069/0- 1 1039/0 128/0 297/0 
Open 041/0- 049/0 039/0 1 0715/0- 427/0 

R 532/0- 119/0- 128/0 715/0- 1 299/1 

 1403های پژوهش، مأخذ: یافته

 : جایگزینی معنادار7جدول 

Tabel 7: s significance replacement 

 جایگزینی معنادار هامتغیر

EX , R 924/1- 
EX, FD 881/1- 

EX, IMP 719/1- 
EXP, OPEC 624/1- 

EXP, R 496/1- 
OPEC, R 454/1- 

IMP, OPEC 358/1- 
IMP, R 237/1- 

World un, FD 225/1- 

 1403های پژوهش، مأخذ: یافته
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 : مکملی معنادار8جدول 

Tabel 8: significance Complementary 

 جایگزینی معنادار هامتغیر
EX , Open 143/1- 

Open, Open 102/1- 
EX, World un 039/1- 

ME, FD 001/1- 
OPEC, FD 205/1 

R, FD 229/1 
EXP, FD 397/1 

 1403های پژوهش، مأخذ: یافته

های برای شناسایی ارتباط بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته به تفکیک دهه  MIادامه، روش در
متغیرهای کمتری بر  70دهد که در دهه مختلف مورد استفاده قرار گرفت. نتایج این روش، نشان می

از طرفی تأثیرگذاری برخی متغیرها در  دیگرهای شاخص قیمت سهام تأثیرگذار، و نسبت به سایر دهه
بسیار قابل توجه است. برای مثال، نااطمینانی جهانی و رشد پول در این دهه، تأثیر بسیار  90دهه 

ها دهد. همچنین توسعه مالی نیز به بیشترین درجه اهمیت نسبت به سایر دههپررنگی را نشان می
باشد. همچنین همین اتفاق برای حال از دست رفتن میرسیده است. از طرف دیگر، تأثیر واردات در

صادرات در حال رخ دادن است و دیگر صادرات توانایی تأثیر بر شاخص سهام را ندارد. به بیان دیگر، 
، متغیرهای کمتری بر شاخص سهام تأثیرگذار 70هرچقدر اقتصاد از ثبات برخوردار باشد همچون دهه 

 70شود. برای مثال در دهه تر میتر و عمیق، ترکیبات متغیرها پیچیدههای اقتصادیاست. اما با تلاطم
از میان متغیرهای اثرگذار تنها دو متغیر نرخ بهره و نرخ ارز، بیشترین تأثیر را بر شاخص قیمت سهام 
دارد، که این خود نشان دهنده تأثیر عمیق بخش پولی بر بخش مالی کشور بوده است. در حالی که در 

صادرات و بیکاری و نرخ ارز، این نقش را داشتند؛ زیرا در آن دوره، دولت، شروع صادرات و  80دهه 
 اتصال به سمت بازارهای جهانی را در دستور کار خود قرار داده بود.  

 𝑴𝑰: نتایج حاصل از روش 9جدول  

Tabel 9: Results from the MI method 
 درجه اهمیت

1389-1399 
 درجه اهمیت

1378-1388 
 درجه اهمیت

1368-1378 
 یرمتغ

0.34 0.45 0.51 EX 
0.48 0.21 0.35 FD 
0.0 0.0 0.0 INF 
0.0 0.0 0.0 EG 

0.02 0.01 0.0 Open 
0.16 0.10 0.0 World un 
0.04 0.16 0.05 GP 

0.0 0.29 .150 EXP 

0.16 0.07 0.53 R 

0.27 0.0 0.0 MG 

0.06 0.43 0.14 IMP 
0.22 0.52 0.35 UNE 
0.13 0.36 0.0 OPEC 

 1403های پژوهش، مأخذ: یافته
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باید به تنها میگذاران اقتصادی، نهتوان چنین گفت که سیاستطور خلاصه میدر نتیجه به

ای مدون ارتباط متغیرهای مورد مطالعه با شاخص بورس توجه نمایند بلکه باید برنامه کلیوضعیت 

های انتخابی آنها در هر هایشان تدوین کنند؛ زیرا سیاستو دقیق برای پیشبرد هرچه بهتر سیاست

 مهم اقتصادی بر بازار بورس شود که با شناسایی تواند باعث تأثیر عمیق یکی یا چند شاخصدهه می

 و در نظرگرفتن آنها در برنامه خود، به نتایج هرچه بهتر و مطلوب مد نظر خود دست یابند.

مشخص است، روند حرکتی متغیرهای مهم یافت شده در سه دهه به  1طور که در نمودار همان

اند. مشخص است که روند حرکتی بازبودن تجاری، نرخ ارز و نااطمینانی، بسیار تفکیک نشان داده شده

 بیه روند حرکتی شاخص قیمت سهام بوده است. ش

 گیری. بحث و نتیجه6

 متیبر ق یکلان اقتصاد یرهایتأثیر متغ ینیبشیپ یبرا نیماش یریادگی یهاکیاستفاده از تکن

استفاده از  قیاز طر است. یریگمیو تصم یمال لیدر تحل یتوجهقابل شرفتیدهنده پنشان ،سهام

و  یتصادف یهاجنگل م،یتصم یهادرخت ون،یمانند رگرس نیماش یریادگیمختلف  یهاتمیالگور

را که ممکن  ییهایالگوها، روندها و همبستگ توانندیم گذارانهیمحققان و سرما ،یعصب یهاشبکه

 ینیبشین امکان پیقابل مشاهده نباشند، کشف کنند. ا یبه آسان یسنت یهاروش قیاست از طر

عوامل اقتصاد کلان مانند نرخ بهره، تورم،  راتییسهام را بر اساس تغ متیموقع حرکت قو به ترقیدق

های مالی که بازارهای ها در بازاراز طرفی، این مدل .کندیو نرخ ارز فراهم م یناخالص داخل دیرشد تول

های سنتی اقتصاد سنجی کلاسیکی، خود را تطبیق تر و بهتر از مدلشدت پویا هستند، بسیار سریعبه

 کنند.روزرسانی میدهند و بهمی

در این راستا در این پژوهش، سعی شد تا عوامل مؤثر کلان بر شاخص قیمت سهام ایران به وسیله 

های یادگیری ماشین همانند رگرسیون خطی منظم، جنگل تصادفی و اطلاعات متقابل برای متد

به این دلیل بود که در  هامورد سنجش قرار گیرد. انتخاب این سال 2020الی  1990های سال

گیری کرونا و حباب بازار، امکان منحرف کردن نتایج را داشتند. در این پژوهش، های اخیر، همهسال

ارتباطات  JWمتغیرهای کلیدی شناسایی شدند و در ادامه به وسیله  RLRو  RFابتدا به وسیله 

تأثیر متغیرها بر قیمت سهام  MIمتغیرهای مستقل شناسایی شد. در نهایت برای هر دهه به وسیله 

 به تفکیک مورد بحث قرار داده شد.

کنند که از میان هردو تأیید می RFو  RLRنتایج پژوهش حاضر، نشان داد که دو روش  

متغیرهای مورد مطالعه، تنها متغیرهای نرخ ارز، توسعه مالی، تورم، رشد، بازبودن تجاری و  نااطمینانی 

ای که نااطمینانی گونهای برخوردارند؛ بهر شاخص قیمت سهام، از اهمیت ویژهجهانی، در تأثیرگذاری ب

جهانی، نرخ بهره و بازبودن تجاری، اثر منفی بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران دارند و مابقی 

 رابطه بین متغیرها مورد بررسی JWمتغیرهای یاد شده، اثر مثبت دارند. در ادامه بااستفاده از روش 

 بیان شده است.  6قرار گرفته، که نتایج آن به تفصیل در جدول 
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برای بررسی  MIکه در این مطالعه به آن اشاره شد، استفاده از روش از دیگر نتایج مهمی 

تأثیرگذاری متغیرهای مهم بر شاخص قیمت سهام به تفکیک هر دهه بود. نتایج نشان داد که در 

 بر شاخص قیمت سهام تأثیرگذار هستند. های متفاوت، متغیرهای مختلفیدهه

 - سپاسگزاری:

 موردی توسط نویسنده گزارش نشده است.های اخلاقی: تأییدیه

 .ندارند تحقیق در منافع تعارض گونههیچ نویسندگان تعارض منافع:

 نویسندگان مشارکت داشتند. تمامی این پژوهش این تحقیق، فرایند در سهم نویسندگان در مقاله:

 موردی توسط نویسنده گزارش نشده است. ها:منابع مالی / حمایت
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